
�صـنـدوق الـنقـد الـدولـي

المحررون:

اأودايبر دا�س، وعدنان مزارعي ، وهان فان در هورن

اقت�صاديات �صناديق 

الثروة ال�صيادية
ق�سايا ل�سناع ال�سيا�سات

اقت�صاديات �صناديق الثروة ال�صيادية

ق�صايا ل�صناع ال�صيا�صات

ة
ي
د
يا

�ص
ل
 ا
ة
و
ثر

ل
 ا
ق
ي
د
نا

�ص
ت 

يا
د
صا
�
ت
ق
ا

ت
ا
�س

ا
ي
�س

ل
 ا

ع
ا
ن
�س

ل
ا 

ي
ا
�س

ق

ن 
ا
ه

و
 ،

ي 
ع

ر
زا

م
ن 

ا
ن
د
ع

و
 ،

س
�
دا

ر 
ب
ي
دا

و
اأ

ن
ر
و
ه

ر 
د

ن 
ا
ف

�صندوق

النقد

الدولي



�صـنـدوق الـنقـد الـدولـي

المحررون:

اأودايبر دا�س، وعدنان مزارعي، 

وهان فان در هورن

اقت�صاديات �صناديق 

الثروة ال�صيادية
ق�صايا ل�صناع ال�صيا�صات



© 2010 International Monetary Fund
الطبعة العربية © �صندوق النقد الدولي 2010 

Cataloging-in-Publication Data

Economics of sovereign wealth funds: issues for policymakers/edited by Udaibir S. Das,  
 Adnan Mazarei, and Han van der Hoorn.—Washington, D.C.: International   
MoMonetary Fund, 2010.
  p. ; cm.

 Includes bibliographical references.
 ISBN 978-1-61635-927-5
 1.  Sovereign wealth funds.  I. Das, Udaibir S.  II. Mazarei, Adnan.  III. Hoorn, Han van der.  

IV. International Monetary Fund.
 HJ3801.E26 2010

اإخلاء م�ص�ؤولية: تعبر الاآراء الواردة في هذا الكتاب عن وجهة نظر الموؤلفين وينبغي األا تُن�صب اإلى ال�صندوق 

اأو مجل�صه التنفيذي اأو حكومات اأي من بلدانه الاأع�صاء. 

الغلاف والت�صميم: لاي اأوي لوي وق�صم خدمات الو�صائط المتعددة ب�صندوق النقد الدولي

تمت الترجمة في �صعبة اللغة العربية 

اإدارة التكنولوجيا والخدمات العامة، �صندوق النقد الدولي

ملح�ظة للقراء:

هذه مقتطفات مترجمة من كتاب �صدر موؤخرا عن �صندوق النقد الدولي )ون�شر باللغة الاإنجليزية( بعنوان 

وت�صمل هذه المقتطفات محتويات  “اقت�ساديات �سناديق الثروة ال�سيادية: ق�سايا ل�سناع ال�سيا�سات”. 
الكتاب، وتمهيد، وكلمة �صكر، والمقدمة. وت�صمل كذلك الف�صل الخام�س المعنون )“�صناديق الثروة ال�صيادية 

ومبادئ �صانتياغو”(.

Economics of Sovereign Wealth Funds: Issues for Policymakers
Edited by Udaibir S. Das, Adnan Mazarei, and Han van der Hoorn

اقت�ساديات �سناديق الثروة ال�سيادية: ق�سايا ل�سناع ال�سيا�سات

المحررون: اأودايبر دا�س، وعدنان مزارعي، وهان فان در هورن

ISBN: 978-1-61635-927-5
تاريخ الن�شر: 10 دي�صمبر 2010

القطع : x 6 9  بو�صة، 328 �صفحة

ال�صعر: 35 دولارا اأمريكيا

للح�صول على ن�صخة كاملة من هذا الكتاب )باللغة الاإنجليزية(: يرجى الات�صال بالعنوان التالي: 

International Monetary Fund, IMF Publications
P.O. Box 92780, Washington, DC 20090, U.S.A.

هاتف:   7430-623 )202(         فاك�س:   623-7201 )202(

publications@imf.org :بريد اإلكتروني

www.imfbookstore.org



  

تمهيد ط

كلمة �صكر  ك

تقديم  م

قائمة الاخت�صارات ق

1 ............................................. الدور والجدوى المالية الكلية الق�صم الاأول:   

3 ....................................................... اأ�صواء كا�صفة على �صناديق الثروة ال�صيادية   1 

 Laurent Nordin و  Susan Lund و  Diaan-Yi Lin و  Espen KlitzingKlitzin

فهم �صعود �صناديق الثروة ال�صيادية............................................................................................................ 4

اأهداف �صناديق الثروة ال�صيادية وا�صتراتيجياتها الا�صتثمارية المتنوعة................................................... 6

8 ................................................................ �صناديق الثروة ال�صيادية تحافظ على قوتها رغم الاأزمة المالية

�صـتظل �صناديق الثـروة ال�صـيادية اإطـارا للا�صـتثمار طـويل الاأجـل، ولكـن الاأزمـة اأحـدثــت بعـ�س 

التحولات......................................................................................................................................................... 9

�صناديق الثروة ال�صيادية �صتوا�صل نموها................................................................................................. 11

13 ........................................................................................................................................................ المراجع

2   مـن تـراكـم الاحـتياطيات اإلى �صـناديق الثـروة ال�صـيادية: ال�صيا�صات 

15 ...................................................................................  والاعتبارات المالية الكلية

  Michael Papaioannou و Christian Mulder و Yinqiu Lu
16 ................................................................................................... م�صتوى كافٍ من الاحتياطيات الاأجنبية

18 ........................................................................................................... خيارات من اأجل احتياطيات وفيرة

19 ................................................................................ الدعم من �صندوق الثروة ال�صيادية اأثناء اأزمة مالية

20 ........................................................... الروابط المالية الكلية الم�صاحبة لاإدارة �صندوق الثروة ال�صيادية

الخلا�صة....................................................................................................................................................... 22

23 ........................................................................................................................................................ المراجع

   ....................... �صـنـاديـق الـثـروة الـ�صـيـاديـة: الـحـقائـق الاقـتـ�صـاديـة الجـديـدة     3

والا�صـتـجـابـات ال�صيا�صية................................................................................................................... 25    

Steffen Kern Steffe
الا�صتثمارات عبر الحدود: نحو انت�صار عالمي لملكية ال�شركات؟............................................................... 26

�صناديق الثروة ال�صيادية كمواقع للا�صتثمارات في الولايات المتحدة والاتحاد الاأوروبي: ق�صايا 

ال�صيا�صات..................................................................................................................................................... 31

33 ................................................................... ا�صتجابات ال�صيا�صات: هل ثمة خطر من ردود فعل حمائية؟

36 ................................................................... البُعد الدولي: تاأمين اأ�صواق مفتوحة في بيئة تنظيمية مجزاأة

الـ�صـلـوك ال�صليـم ل�صناديق الثروة ال�صيادية: المفتاح اإلى مزيد من القبول في البلدان المتلقية 

للا�صتثمارات................................................................................................................................................ 38

الخلا�صة: المنظور العالمي.......................................................................................................................... 39

40 ........................................................................................................................................................ المراجع

43 ...................... �صناديق الثروة ال�صيادية وال�صيا�صة الاقت�صادية في بلد الموطن   4 

Mauricio Villafuerte و Jon Shields           
44 ............................................ دور �صندوق الثروة ال�صيادية في الاإطار العام لل�صيا�صة الاقت�صادية الكلية

53 ....................................................................................................................................................... الم�صاءلة

الخلا�صة....................................................................................................................................................... 55

56 ........................................................................................................................................................ المراجع

المحت�يات

ج



المحتويات د   

57 ............................................................ العوامل الموؤ�ص�صية الق�صم الثاني:   

59 ..................................................... �صناديق الثروة ال�صيادية ومبادئ �صانتياغو   5 

 Alison Stuart و Adnan Mazarei  و Udaibir S. Das           
60 ......................................................................................... �صناديق الثروة ال�صيادية: الاأهداف والت�صنيف

الق�صايا المحيطة ب�صناديق الثروة ال�صيادية............................................................................................. 61

63 ...................................................................................... مجموعة العمل الدولية وو�صع مبادئ �صانتياغو

ال�صمات الرئي�صية لمبادئ �صانتياغو........................................................................................................... 65

ملاحظات ختامية واآفاق الم�صتقبل............................................................................................................ 70

الاإطار 5-1: مبادئ �صانتياغو: العنا�شر التي تتناول الق�صايا المطروحة.............................................. 66 

73 ........................................................................................................................................................ المراجع

6   الاأ�صــ�س الـقـانـونـيـة لـتحـريـر الـح�صـاب الـراأ�صـمـالـي مـن اأجـل �صـنـاديـق 

 الـثـروة ال�صيادية................................................................................................... 75

Yan Liu و Thomas Laryea و Obianuju Ezejiofor و Wouter Bossu
القانون المحلي............................................................................................................................................ 76

القانون الدولي............................................................................................................................................. 76

القانون الدولي بموجب اتفاقية تاأ�صي�س �صندوق النقد الدولي.................................................................. 78

ولاية ال�صندوق على القيود المفرو�صة على المدفوعات الجارية.............................................................. 79

81 ........................................................................................ القانون غير الملزم من خلال مبادئ �صانتياغو

83 ..................................................................................................................................... ا�صت�شراف الم�صتقبل

83 ........................................................................................................................................................ المراجع

85 ..................... �صناديق الثروة ال�صيادية: التدفقات الا�صتثمارية ودور ال�صفافية   7

Antonio Galicia-Escotto و Robert Heath
86 ............................................................................................................................. البيانات العابرة للحدود

الاإح�صاءات المحلية..................................................................................................................................... 89

كيف يمكن ل�صناديق الثروة ال�صيادية اأن تجد مكانها في اإح�صاءات القطاع الخارجي؟........................ 90

91 ....................................................... ممار�صات اإبلاغ البيانات الاإح�صائية عن �صناديق الثروة ال�صيادية

الخلا�صة....................................................................................................................................................... 92

92 ........................................................................................................................................................ المراجع

95 .................. تنظيم �صندوق الثروة ال�صيادية من خلال مدير خارجي لل�صندوق   8 

Adnan Mazarei و Luc Leruth و André de Palma           
تنظيم �صندوق الثروة ال�صيادية في الخارج عن طريق مدير خارجي لل�صندوق...................................... 97

99 ................................................................................................................................................ نموذج ب�صيط

النتائج والتو�صيات واآثار ال�صيا�صات....................................................................................................... 103

106 .................................................................................................... الموكلون والوكلاء، واأهدافهم المتعددة

الخلا�صة..................................................................................................................................................... 110

110 ...................................................................................................................................................... المراجع

111 ............................................................................ الملحق: نموذج ديناميكي للتعلم من خلال الا�صتثمار

9   �صناديق الثروة ال�صيادية و�صـيا�صات الا�صـتثمار في البلدان المتلقية 

للا�صـتـثـمارات: مـنـظـورات مـنظـمـة التـعـاون والتـنمية في الـميـدان 

113 ......................................................................................................  الاقـتـ�صادي 

Kathryn Gordon
اإعادة تاأكيد جدوى مبادئ الا�صتثمار لمنظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقت�صادي في التعامل 

المن�صف مع �صناديق الثروة ال�صيادية..................................................................................................... 114

الاأمن الوطني �صاغل م�شروع ولكن ينبغي األّا يكون ذريعة لاإخفاء الحمائية......................................... 115

المبادئ التـوجيهية لـمنظمة التـعاون والتـنمية في الـميدان الاقت�صادي الموجهة للبلدان المتلقية 



ه المحتويات   

للا�صتثمارات فيما يتعلق بالاأمن الوطني................................................................................................. 117

الـمتابعة مـن خـلال مـنتدى عـملية حـرية الا�صـتثمار الذي ت�صت�صيفه منظمة التعاون والتنمية في 

الميدان الاقت�صادي.................................................................................................................................... 117

وثائق مرجعية اأعدتها اأمانة منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقت�صادي.................................... 120

�صكوك الا�صتثمار ال�صادرة عن منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقت�صادي................................ 121

مناهج الا�صتثمار والاأ�صواق المالية.............................. 123 الق�صم الثالث  

   .................... الا�صتـراتيجيات الا�صـتثـماريـة لـ�صـناديـق الثـروة ال�صـياديـة تُـكـمـل    10

الا�صتراتيجيات الا�صتثمارية للبنوك المركزية.................................................. 125    

Stephen L. Jen   
كـبح نـمـو �صـناديـق الـثـروة الــ�صــيـاديـة مـن جـراء الاأزمـة المـالـيـة: 11 تـريـليـون دولار بـحـلـول 

126 ........................................................................................................................................................ 2015

يـحـتـمـل اأن تـوا�صل �صناديق الثروة ال�صيادية ال�صعي من اأجل الح�صـول على عائدات اأعلى في ظل 

مخاطر اأ�صد واأقوى..................................................................................................................................... 127

129 ................... م�صادر المادة الراأ�صمالية اللازمة لتمكين �صناديق الثروة ال�صيادية من تحـمل المـخاطر

حافظة طويلة الاأجل طبقا للنموذج 25: 45: 30، ل�صناديق الثروة ال�صيادية....................................... 131

“مناف�صة اأخوية” اأقل حدة بين البنوك المركزية و�صناديق الثروة ال�صيادية........................................ 132
134 ..................................................................................................... ال�صناديق ال�صيادية لمعا�صات التقاعد

الخلا�صة..................................................................................................................................................... 135

136 ...................................................................................................................................................... المراجع

اأهداف ا�صتثمار �صناديق الثروة ال�صيادية: نموذج متحّول.............................. 137   11 

Jukka Pihlman و Iva Petrova و Yinqiu Lu و Peter Kunzel   
ت�صنيف �صناديق الثروة ال�صيادية واآثاره................................................................................................ 137

الاعـتبارات النـظرية الكامنـة وراء التخ�صي�صات الا�صـتراتـيجية لاأ�صول �صناديق الثـروة ال�صيادية... 140

مقارنة بين تخ�صي�صات اأ�صول بع�س �صناديق الثروة ال�صيادية........................................................... 141

142 .......................................................................................................................................... انك�صاف الاأزمة

146 ............................................................................ اآثار الاأزمة على التخ�صي�صات الا�صتراتيجية للاأ�صول

148 ..................................................................................................................... تحديات ال�صيا�صات م�صتقبلا

الخلا�صة..................................................................................................................................................... 149

150 ...................................................................................................................................................... المراجع

اإدارة �صندوق الثروة ال�صيادية: وجهة نظر الممار�صين.................................... 151   12 

 Thomas S. Coleman و Michael du Jeu و Didier Darcet   
ت�صورات المخاطر/العائد من منظور الم�صتثمر على المدى الطويل........................................................ 152

دالة منفعة �صناديق الثروة ال�صيادية....................................................................................................... 157

�صناديق الثروة ال�صيادية: ا�صتراتيجية الا�صتثمار، واإدارة المخاطر على اأر�س الواقع........................... 163

الخلا�صة..................................................................................................................................................... 171

171 ...................................................................................................................................................... المراجع

�صناديق الثروة ال�صيادية والا�صتقرار المالي: تحليل لدرا�صة حالة.................. 173   13 

Heiko Hesse و Tao Sun   
174 ......................................................................................................... ا�صتعرا�س الموؤلفات في هذا المجال

البيانات والمنهجية................................................................................................................................... 176

180 .......................................................................................................................................... النتائج العملية

الخلا�صة..................................................................................................................................................... 185

185 ...................................................................................................................................................... المراجع

187 ...................................... التاأثير الاقت�صادي الكلي ل�صناديق الثروة ال�صيادية   14 

Krishna Srinivasan و Doug Laxton و Julie Kozack              

الحجم الحالي ل�صناديق الثروة ال�صيادية وحجمها م�صتقبلا................................................................... 189

كيف واجهت �صناديق الثروة ال�صيادية الاأزمة المالية العالمية في الفترة 2007-2009؟................. 192



المحتويات و   

194 ................................................................. الاآثار على تدفقات روؤو�س الاأموال واأ�صعار الاأ�صول العالمية

الخلا�صة..................................................................................................................................................... 204

204 ...................................................................................................................................................... المراجع

وجـهة نـظر ال�صـوق في تاأثير �صناديق الثروة ال�صيادية على الاأ�صواق ...................      15

المالية العالمية.................................................................................................. 205    

Jens Nystedt   

206 ............................................................... الحجم المطلق والن�صبي ل�صناديق الثروة ال�صيادية في ال�صياق

209 ........................... كيف توؤثر ا�صتثمارات الاأ�صهم التي اأعلنتها �صناديق الثروة ال�صيادية على الاأ�صواق؟

210 .................................................................................................... اأين ت�صتثمر �صناديق الثروة ال�صيادية؟

ما هي الاآثار ال�صوقية والاقت�صادية الكلية للتحول من الاحتياطيات الر�صمية اإلى �صناديق الثروة 

212 ................................................................................................................................................... ال�صيادية؟

215 ................................ كيف ي�صتجيب الم�صاركون في ال�صوق اإزاء ا�صتثمارات �صناديق ال�صيادة الوطنية؟

217 ............................................................................................................................. تاأثير ال�صوق وال�صفافية

الخلا�صة..................................................................................................................................................... 218

220 ...................................................................................................................................................... المراجع

اآفاق ما بعد الاأزمة........................................................ 223 الق�صم الرابع  

�صناديق الثروة ال�صيادية في الاأو�صاع العادية الجديدة ................................ 225   16 

Mohamed A. El-Erian  

226 ................................................................................. �صناديق الثروة ال�صيادية والاأزمة المالية العالمية

228 .................................................................................... عواقب الاأزمة المالية: الاأو�صاع العادية الجديدة

230 ....................................................................................................... الاآثار على �صناديق الثروة ال�صيادية

الخلا�صة..................................................................................................................................................... 233

233 ...................................................................................................................................................... المراجع

235 ................................................................... م�صتقبل �صناديق الثروة ال�صيادية    17 

Edwin M. Truman   

الما�صي: مدخل اإلى الم�صتقبل.................................................................................................................... 235

الم�صتقبل..................................................................................................................................................... 239

الخلا�صة..................................................................................................................................................... 242

242 ...................................................................................................................................................... المراجع

   ...................... الاآثـار طـويلة الاأجـل للاأزمة المالية العالمية على �صناديق الثروة    18

ال�صيادية............................................................................................................. 245    

Andrew Rozanov   

الاأ�صول والخ�صوم ال�صيادية: منظور اأو�صع نطاقا.................................................................................... 248

252 ............................................... الا�صتثمارات ال�صيادية المحلية: نحو �صيغة جديدة لتوافق اآراء وا�صنطن

255 ...................................................................................................................................................... المراجع

ملحق.......................................................................................................................................................... 257

259 ...................................  19   كلمة ختامية: وجهات نظر بع�س ال�صناديق ال�صيادية

 األف – ال�صندوق الا�صتئماني لمدخرات ميراث األبرتا: ا�صت�شراف الم�صتقبل................... 259

Rod Matheson و Aaron Brown        
 باء – اإدارة �صناديق الثروة ال�صيادية في �صيلي في اأعقاب الاأزمة العالمية................ 262

 Eric Parrado        
 جيم – �صناديق الثروة ال�صيادية والبلدان المتلقية للا�صتثمارات: نحو اأو�صاع تعود 

 بالنفع على الاأطراف كافة.......................................................................................... 270

Jin Liqun        



ز المحتويات   

دال – �صندوق المعا�صات التقاعدية في نيوزيلندا: ال�صمود اأثناء الاأزمة المالية العالمية 

273 ............................................................................  ونظرة اإلى اآفاق الم�صتقبل في اأعقابها

Adrian Orr       
    هاء – النرويج: مواجهة المخاطر في عالم يفتقر اإلى اليقين...................................... 276

Martin Skancke و Thomas Ekeli       
واو – الاتحاد الرو�صي: تحديات يوم عا�صف............................................................. 277    

Alexandra Trishkina و Peter Kazakevitch                 

281 ...................................................................................................................... الملاحق 

281 ............................................................................................... 1   مبادئ �صانتياغو

المنتدى الدولي ل�صناديق الثروة ال�صيادية....................................................... 285   2

287 .................................................................................................................... الم�صاهمون

299 .......................................................................................................................... الفهر�س





  

تمهيد

زيادة  هو  منه  والغر�س  ال�صيادية.  الثروة  �صناديق  اقت�صاديات  على  المجلد  هذا  ز  يُركِّ

ويت�صمن  ب�صاأنها.  م�صتنيرة  مناق�صات  توجيه  في  بق�صط  والاإ�صهام  ال�صناديق،  هذه  فهم 

الكتاب مقالات لخبراء بارزين، ويعبرِّ عن الالتزام الم�صتمر ل�صندوق النقد الدولي اإزاء هذه 

الكيانات المهمة الم�صاركة في النظام الدولي النقدي والمالي.

الثروة  �صناديق  محل   ،2007 في  تفجرت  التي  العالمية  المالية  الاأزمة  حلت  وقد 

ان�صب  وقد  المالية.  ال�صيا�صة  ب�صاأن  دارت  التي  للمناق�صات  رئي�صي  كمو�صوع  ال�صيادية 

اأهداف �صناديق الثروة ال�صيادية، والاآثار المحتملة لقراراتها في  الاهتمام من قبل على 

مجال الا�صتثمار. ومن المحتمل اأن يتزايد الاهتمام ب�صناديق الثروة ال�صيادية مرة اأخرى 

�صيما  اأهميتها، لا  زيادة  اإلى  اأدت  التي  العوامل  – و�صيبقى كثير من  القادمة  الفترة  في 

بداأت  ذلك،  على  وعلاوة  الاأ�صا�صية.  ال�صلع  لمنتجي  الاأجنبي  النقد  في  الكبيرة  المكا�صب 

ويتعافى  المالية،  الاأزمة  بينما تتراجع  الدولية،  الراأ�صمالية  التدفقات  اأخرى  مرة  تتزايد 

اأزمات  لتحا�صي  بحثها  الجاري  المقترحات  توؤثر  اأن  المحتمل  ومن  العالمي.  الاقت�صاد 

مماثلة م�صتقبلا على �صناديق الثروة ال�صيادية، بطريقة مبا�شرة اأو غير مبا�شرة.

اأي�صا عن درو�س  اأ�صفرت  وقد طرحت الاأزمة الاأخيرة تحديات كثيرة ج�صيمة، ولكنها 

مهمة ب�صاأن الحاجة اإلى اإدارة اأقوى للمخاطر، ومزيد من ال�صفافية، واإ�شراف محكم على 

ثمة  خا�س،  بوجه  ال�صيادية  الثروة  ب�صناديق  يتعلق  وفيما  المالية.  الموؤ�ص�صات  جميع 

ق�صايا قليلة ذات �صلة وثيقة بالمو�صوع. فقد اأكدت الاأحداث الاأخيرة اأن �صناديق الثروة 

ال�صيادية تعمل على اأح�صن ما يُرام، عندما تُدمج في اإطار ال�صيا�صات الكلي للحكومة التي 

ترعاها. وفي هذا ال�صياق، فاإن من الاأهمية بمكان اأن تُقدم معلومات كافية اإلى الاأطراف 

تتم�صى  اأن  وينبغي  الوطنية.  الح�صابات  في  ال�صناديق  هذه  عمليات  تدرج  واأن  المعنية، 

اإلى  ت�صتند  واأن  الُمعلنة،  اأهدافها  مع  ال�صناديق  بهذه  الخا�صة  وال�صحب  التمويل  قواعد 

ترتيبات وا�صحة المعالم ب�صاأن حوكمة ال�شركات.

وبوجه عام، فاإن الحكومات الراعية هي التي ت�صع اأهداف �صناديق الثروة ال�صيادية، 

هذه  من  والهدف  الاإعداد.  المحكمة  الم�صاءلة  اأطر  ذلك  في  بما  حوكمتها،  هياكل  وتحدد 

وتنظيم  اإدارة  في  الم�صاركة  المختلفة  الكيانات  وم�صوؤوليات  اأدوار  تحديد  هو  التدابير 

تحديد  في  هام  عن�شر  وثمة  بينها.  فيما  العلاقات  وتحديد  ال�صيادية،  الثروة  �صناديق 

الا�صتثمار.  اتخاذ قرارات  الت�صغيلي في  ا�صتقلالها  ال�صيادية وهو  الثروة  فعالية �صندوق 

تتم�صى  بطريقة  الا�صتثمار  �صوؤون  اإدارة  اإلى  ال�صيادية  الثروة  �صناديق  تحتاج  وهكذا 

اإلى  بالاإ�صافة  الاأ�صول،  ب�صاأن  خياراتها  وتت�صمن  ال�صيا�صات،  مجال  في  اأهدافها  مع 

ممار�صاتها في اإدارة المخاطر.

وافقت عليها �صناديق  التي  �صنتياغو  الرئي�صية في مبادئ  الاعتبارات  وتتج�صد هذه 

الثروة ال�صيادية، في 2008، في اأعقاب م�صاورات م�صتفي�صة. وقد اأ�صهمت هذه المبادئ في 

اأف�صل لهذه ال�صناديق، وعززت من م�صداقيتها الكلية. وي�صتمر تنفيذ هذه المبادئ  فهم 

على قدم و�صاق ومثال ذلك اأن عددا اأكبر من هذه ال�صناديق يقوم بن�شر تقارير �صنوية. 

ب�صاأن  النظر  وجهات  لتبادل  دوليا  منتدى  ال�صناديق  هذه  اأن�صاأت  ذلك،  على  وعلاوة 

تطبيق المبادئ، �صمن اأمور اأخرى. ويوؤكد التطبيق الم�صتمر لمبادئ �صنتياغو على التاأثير 

ال�صعيد  على  والا�صتقرار  الازدهار  في  ال�صناديق  هذه  تحدثه  اأن  يمكن  الذي  الاإيجابي 

العالمي.

ط



تمهيد ي   

اأي�صا،  اإعداد هذا المجلد، واإلى زملائي  اأتوجه بال�صكر اإلى كل الم�صوؤولين عن  اأن  واأود 

واآمل اأن يكون هذا العمل مفيدا لجميع المهتمين بدور �صناديق الثروة ال�صيادية وت�صغيلها.

جون ليب�صكي

النائب الأول لمدير عام

�سندوق النقد الدولي



  

ومديري  ال�صيا�صات،  �صانعي  من  كثيرون  بذلها  مت�صافرة  جهود  ثمرة  هو  الكتاب  هذا 

الكتاب  ويتناول  ال�صندوق.  وخبراء  والاأكاديميين،  المالية،  الاأ�صواق  ومحللي  الاأ�صول، 

الاأطراف  هذه  جهود  ت�صافر  وكان  وجهودها.   )SWFs( ال�صيادية  الثروة  �صناديق  عمل 

كلها عاملا رئي�صيا في تح�صين فهم �صناديق الثروة ال�صيادية واأن�صطتها، والم�صاعدة على 

توطيد دعائم التعاون الدولي. ونود اأن ن�صكر جوان بليك ومايكل هاروب باإدارة العلاقات 

خا�صة  �صكر  كلمة  نوجه  كما  الكتاب.  اإنتاج  بتن�صيق  لا�صطلاعه  بال�صندوق،  الخارجية 

اإلى �صيري براون التي قدمت باعتبارها محررة للن�س، مقترحات عديدة ممتازة لتح�صين 

اأ�صلوب ف�صول الكتاب وم�صمونها.

ولم يكن بالاإمكان اإعداد هذا الكتاب، لولا ما حظينا به من دعم وت�صجيع من م�صعود 

اأحمد، مدير اإدارة ال�شرق الاأو�صط واآ�صيا الو�صطى، وخو�صيه فينيال�س، مدير اإدارة الاأ�صواق 

النقدية والراأ�صمالية، وم�صت�صارها المالي، بال�صندوق. ونود اأي�صا اأن ن�صيد بهايما كاروانا، 

المدير ال�صابق لاإدارة الاأ�صواق النقدية والراأ�صمالية، والذي ي�صغل الاآن من�صب المدير العام 

لبنك الت�صويات الدولية، والذي اأ�صهم بو�صائل �صتى في تي�صير التقاء ممثلي �صناديق الثروة 

ال�صيادية، وتاأمين اإعداد مبادئ �صانتياغو بنجاح. واأخيرا ولي�س اآخرا، نود اأن نزجي ال�صكر 

الثروة  ل�صناديق  العالمي  المنتدى  وفي  بال�صندوق  العاملين  الزملاء  من  كبير  عدد  اإلى 

ال�صيادية لما قدموه من دعم وم�صاندة.

اأودايبر دا�س، وعدنان مزارعي، وهان فان در هورن

كلمة �صكر 

ك





  

تقديم

منظور  من   )SWFs( ال�صيادية  الثروة  �صناديق  فهم  في  الكتاب  هذا  من  الهدف  يتمثل 

ال�صيا�صات الاقت�صادية، ومعرفة مدى اندماجها في الم�صهد المالي العالمي المتغير. وهو 

يرمى اإلى الاإ�صهام بق�صط في تهدئة دواعي القلق ب�صاأن الاأدوار الاقت�صادية والمالية التي 

توؤديها هذه ال�صناديق في بلدانها الاأ�صلية وفي البلدان التي ت�صتثمر فيها.

وقد ن�صاأت �صناديق الثروة ال�صيادية منذ عقود كثيرة. اإلا اأنها ظلت لفترة طويلة غير 

اأن هذا الو�صع المبهم  اإلا  ال�صيا�صات وبريقها.  اأ�صواء  معروفة لدى الجمهور، وبعيدة عن 

ن�صبيا تغير فجاأة في 2006، عندما ثار الجدل ب�صاأن محاولة �شركة دبي العالمية للموانئ 

�شراء عمليات اإدارة الموانئ في �صت محطات بحرية كبرى في الولايات المتحدة. واأثارت 

محاولة ال�شراء المقترحة �صواغل تتعلق بالاأمن الوطني في الولايات المتحدة، و�شرعان ما 

اأدى ذلك اإلى نقا�س اأو�صع نطاقا ب�صاأن اأدوار وم�صوؤوليات هيئات الا�صتثمار ال�صيادية. وفي 

الوقت نف�صه �شرعت عدة �صناديق �صيادية في تكدي�س العملات الاأجنبية وفوائ�س المالية 

ال�صناديق  هذه  �صعدت  وفجاأة  اأجنبية.  مالية  اأ�صول  في  بن�صاط  وا�صتثمارها  العامة، 

باعتبارها فئة كبرى من الكيانات الا�صتثمارية الموؤ�ص�صية العابرة للحدود. واجتذبت هذه 

اأي�صا كثيرا من الجدل  واأثارت  ال�صيا�صات والتجارة.  اهتماما كبيرا في مجال  التطورات 

الوا�صع  واأ�صبحت محمّلة بكثير من الم�صامين والاإيحاءات ال�صيا�صية اإلى الحد الذي طلب 

فيه المجتمع الدولي من �صندوق النقد الدولي ومنظمات دولية اأخرى في اأكتوبر 2007 ، 

الا�صطلاع بتحليل الق�صايا الرئي�صية المحيطة ب�صناديق الثروة ال�صيادية، واإجراء حوار 

معها ومع البلدان المتلقية لا�صتثماراتها. وكانت النتيجة الرئي�صية لهذا الجهد اإقدام هذه 

بدعم  �صانتياغو(  )مبادئ  عليها  المتعارف  والممار�صات  المبادئ  و�صع  على  ال�صناديق 

من �صندوق النقد الدولي. وكان الهدف من هذه العملية التي اأف�صت اإلى مبادئ �صانتياغو 

الو�صوح على  اأن ت�صفي مزيدا من  �صاأنها  التي من  الممار�صات  هو تحديد مجموعة من 

عمليات �صناديق الثروة ال�صيادية، ودعم هذه العمليات في الوقت نف�صه. وكان المق�صود 

الحدود،  الا�صتثمارات عبر  لتدفقات  ا�صتقرارا  اأكثر  بيئة  بناء  الاإ�صهام في  الخطوات  بهذه 

وتحا�صي ظهور توجهات ومواقف حمائية مناه�صة لهذه ال�صناديق، وهي مهمة يوؤديها 

حاليا المنتدى الدولي ل�صناديق الثروة ال�صيادية )IFSWF(، الذي اأن�صاأته ال�صناديق التي 

و�صعت مبادئ �صانتياغو.

وقد غيرَّت الاأزمة الاقت�صادية والمالية العالمية التي ن�صبت في 2007 طبيعة التركيز 

على �صناديق الثروة ال�صيادية. فبالنظر اإلى م�صادر تمويلها الم�صتقرة ن�صبيا، والمتمثلة 

في اإيرادات النفط وال�صلع الاأ�صا�صية في حالات كثيرة، كانت هذه ال�صناديق م�صدرا مقبولا 

ال�صناديق  واأتاحت هذه  الاأزمة.  اأثناء  المالية،  لل�صناعة  �صيما  لا  اأموال جديدة،  لروؤو�س 

ال�صوق هبوطا حادا.  اأ�صعار  فيه  �صهدت  الاأجل، في وقت  ا�صتثمارية جذابة طويلة  فر�صا 

القطرية  ال�صلطات  طماأنة  من  وات�صالاتها،  اأعمالها  خلال  من  كثيرة  �صناديق  وتمكنت 

مالية  اعتبارات  تحركها  كانت  الا�صتثمار  مجال  في  قراراتها   باأن  المالية  والاأ�صواق 

تتعلق بالمخاطر والعائدات. وعلاوة على ذلك، داأبت منظمة التعاون والتنمية في الميدان 

الاقت�صادي منذ 2006، على ا�صت�صافة عملية حرية الا�صتثمار، التي اأ�صفرت عن اإر�صادات 

للبلدان المتلقية للا�صتثمار ب�صاأن ال�صيا�صة المتبعة اإزاء هذه ال�صناديق بغية تقليل مخاطر 

العودة اإلى الحمائية.

ونتيجة لاعتماد مبادئ �صانتياغو ون�شرها في اأكتوبر 2008، اأمكن معرفة الكثير عن 

هذه ال�صناديق وفهمها على نحو اأف�صل مقارنة بما كان عليه الو�صع منذ خم�س �صنوات، 

على �صبيل المثال. ولكن لا يزال هناك الكثير مما ينبغي �شرحه با�صتفا�صة، لا �صيما من 

م



تقديم ن   

منظور الاقت�صادات وال�صيا�صات، فيما يتعلق بتوجهات هذه ال�صناديق وم�صاراتها على 

اأهمية الدرو�س والعبر الم�صتخل�صة  اإلى  �صوء ما اكت�صبته من خبرات متعاظمة، وبالنظر 

 وتفكّر عدة بلدان في اإن�صاء �صناديق �صيادية في الوقت نف�صه. ولهذه 
1

من الاأزمة الاأخيرة.

لهم  م�صهود  بارزون  خبراء  فيه  ي�شرح  الذي  الكتاب،  هذا  ن�شر  قررنا  جميعا،  الاأ�صباب 

بالكفاءة ظاهرة �صناديق الثروة ال�صيادية، ويناق�صون دورها �صواء على ال�صعيد المحلي 

اأو الدولي. وتُقدم في هذا ال�صياق بع�س الاأفكار الجديدة اأي�صا ب�صاأن خيارات التخ�صي�س 

الاأ�صواق  على  وتاأثيرها  ال�صيادية،  الثروة  �صناديق  تتبعها  التي  للاأ�صول  الا�صتراتيجي 

المالية والا�صتقرار الاقت�صادي الكلي.

الدور والجدوى المالية الكلية

يبداأ الكتاب بو�صف �صناديق الثروة ال�صيادية و�شرح اأبعادها. ففي الف�صل الاأول ي�شرح 

كليتزينغ ولين وليند ونوردين، اأ�صباب وجود هذه ال�صناديق وما هو دورها، وي�صلطون 

ال�صوء على بع�س العلامات الفارقة المهمة بين اأنواع مختلفة من هذه ال�صناديق. ويعقد 

هذا الف�صل مقارنة بين ال�صناديق وكيانات ا�صتثمارية موؤ�ص�صية اأخرى، لا �صيما البنوك 

المركزية، ويرى اأن التركيز على ال�صناديق محدود اأكثر مما ينبغي، وخا�صة عندما تكون 

معظم الاأ�صول الاأجنبية في حوزة البنك المركزي لبلد ما، وكثيرا ما يكون للبنك المركزي 

ا�صتراتيجية ا�صتثمارية مماثلة لا�صتراتيجية �صندوق الثروة ال�صيادية.

الهيكلية  ال�صيا�صات والم�صائل  الثاني، يحلل لو وملدر وبابايواآنو ق�صايا  وفي الف�صل 

ال�شروط  التحديد  وجه  على  ويناق�صون  ال�صيادية.  الثروة  �صناديق  لاإن�صاء  الم�صاحبة 

الملائمة التي يمكن للبلدان في ظلها اإن�صاء �صندوق الثروة ال�صيادية. وينظرون في بدائل 

اإلى  بالاإ�صافة  العامة.  المدّخرات  لاإدارة  اآلية  باعتباره  ال�صيادية  الثروة  �صندوق  ب�صاأن 

الا�صتقرار من �صندوق  اأو  ال�صيولة  اإلى دعم  ثمة حاجة  تكون  ال�صيا�صات عندما  خيارات 

الثروة ال�صيادية اأثناء اأزمة في ميزان المدفوعات. وي�شرح الف�صل كيف ا�صتفادت البلدان 

من وجود �صناديق الثروة ال�صيادية اأثناء الاأزمة الاقت�صادية والمالية العالمية، واإن كانت 

�صة لمخاطر اإ�صافية.
َّ
لا تزال معر

المتلقية  البلدان  في  ال�صيا�صية  الا�صتجابات  كيرن  يناق�س  الثالث،  الف�صل  وفي 

ال�صيادية  الثروة  �صناديق  ويعتبر  الاأجنبية.  الحكومية  الا�صتثمارات  اإزاء  للا�صتثمارات 

مجرد وجه اأو مظهر لمرحلة جديدة من العولمة، مرحلة تت�صم بالملكية العالمية للاأ�صول، 

بين  الحوار  تح�صين  �صاأن  من  واإن  العالمي.  الاقت�صاد  في  ال�صاعدة  الاأ�صواق  وم�صاركة 

نتائج  تحقيق  فر�س  يزيد  اأن  للا�صتثمارات  المتلقية  والبلدان  ال�صيادية  الثروة  �صناديق 

مقبولة للاأطراف جميعا في مجال ال�صيا�صات.

وبالنظر اإلى تركيز الاهتمام العام على ا�صتجابات البلدان المتلقية للا�صتثمارات اإزاء 

لت�صميم  اأن  مفادها  حقيقة  اإغفال  ال�صهل  فمن  الاأهمية،  الفائقة  الا�صتثمارات  من  عدد 

�صناديق الثروة ال�صيادية وعملياتها نتائج اقت�صادية كلية مهمة على الم�صتوى المحلي. 

ومهما كان من اأمر، فاإن �صناديق الثروة ال�صيادية تدير اأموالا عامة يمكن اإنفاقها محليا 

بدلا من ا�صتثمارها في الخارج. واإذا لم يُ�صمم �صندوق الثروة ال�صيادية بعناية واإتقان، 

فاإنه يمكن اأن يكون م�صدرا لعدم الا�صتقرار في البلد الاأ�صلي. وفي الف�صل الرابع، ي�صتك�صف 

�صيلدز وفيّافويرتيه �صبل هيكلة �صناديق الثروة ال�صيادية وت�صغيلها بغية تحقيق الاأهداف 

الاقت�صادية الكلية الاأو�صع نطاقا التي تتوخاها حكوماتها.

بالاأهمية  �صيدني )6-8 مايو 2010(  الثاني في  اجتماعه  ال�صيادية في  الثروة  ل�صناديق  الدولي  المنتدى  اعترف   
1

كيانات  باعتبارها  ال�صناديق  عمليات  تقوية  في  دائمة  قيمة  من  عليه  تنطوي  وما  �صانتياغو  لمبادئ  الم�صتمرة 

اإلى مزيد من العمل ب�صاأن تح�صين الفهم  اأن ثمة حاجة  اأي�صا  �صيادية ا�صتثمارية م�صوؤولة وموثوقة. وراأي المنتدى 

العام لهذه المبادئ. وراأت هذه ال�صناديق اأنها لا تزال اأطرافا فاعلة مهمة في بلدانها وفي الاأقطار الم�صت�صيفة لها. 

وبينما لم تكن الاأ�صول الخا�صعة لاإدارة اأع�صاء المنتدى بمناأى عن اآثار الاأزمة المالية العالمية في الفترة 2007-

2009، فاإن من المتوقع اأن توا�صل نموها نتيجة للتعافي الاقت�صادي العالمي.



�س تقديم   

الع�امل الم�ؤ�ص�صية

الخام�س  الف�صل  في  و�صتيوارت  ومزارعي  دا�س  بمناق�صة  الكتاب  من  الثاني  الجزء  يبداأ 

لمبادئ �صانتياغو والعملية التي اأف�صت اإلى اإر�صائها. ويو�صح هذا الف�صل دور واخت�صا�س 

العمل  الذي خلف مجموعة  الكيان  باعتباره  ال�صيادية  الثروة  ل�صناديق  الدولي  المنتدى 

ق�صايا  بين  ومن  �صانتياغو.  مبادئ  و�صعت  التي  ال�صيادية  الثروة  ل�صناديق  الدولية 

ال�صيادية،  الثروة  �صناديق  �صلوك  على  المبادئ  هذه  تاأثير  كيفية  المطروحة  ال�صاعة 

وموقف البلدان المتلقية للا�صتثمارات حيال هذه ال�صناديق. ويت�صم الطريق نحو تطبيق 

المبادئ بالتطور والتحول، وثمة اأمارات على اأن هذه ال�صناديق قد اأ�صبحت اأكثر انفتاحا 

وا�صتجابة ل�صواغل ال�صيا�صة العامة اإزاء اأن�صطتها.

وفي الف�صل ال�صاد�س، يتناول بو�صو واإيزيجيوفور ولاريا ولو، مناهج القانون المحلي 

ال�صيادية،  الثروة  �صناديق  باأن�صطة  يتعلق  فيما  الراأ�صمالي  الح�صاب  تحرير  اإزاء  والدولي 

وينظر في ولاية �صندوق النقد الدولي في هذه المجالات بموجب اتفاقية تاأ�صي�صه. ويعتبر 

)اأو  ل  تكمِّ التي  الملزم«  غير  »القانون  تقنيات  اإحدى  بمثابة  �صانتياغو  مبادئ  الموؤلفون 

تتحا�صى( تنظيم »التدفقات الراأ�صمالية بموجب »القانون الملزم«.

المت�صق،  الاإبلاغ  اإطار  وغالي�صيا-اإ�صكوتو،  هيث  كتبه  الذي  ال�صابع،  الف�صل  ويحدد 

والم�صوح المتعددة الاأطراف، التي اأعدها المجتمع الدولي لدعم نظام مالي عالمي م�صتقر، 

اإبلاغ  عن  معلومات  اأي�صا  الف�صل  هذا  في  وترد  والا�صتثمار.  المال  لراأ�س  الحر  والتدفق 

�صناديق الثروة ال�صيادية للبيانات.

ما  حد  اإلى  تخفِّف  اأن  ال�صيادية  الثروة  �صناديق  بو�صع  اأن  المراقبين  بع�س  واقترح 

دواعي القلق ب�صاأن الدوافع ال�صيا�صية الممكنة وراء اأن�صطتها، وذلك بالا�صتثمار من خلال 

مديري ال�صندوق في البلدان المتلقية للا�صتثمارات. وفي الف�صل الثامن، تناول دي بالما 

واأظهرت  الوكالة.  بنظرية  الا�صتعانة  طريق  عن  المقترح  هذا  فائدة  ومزارعي،  وليروث 

معقولة،  افترا�صات  بموجب  ال�صندوق،  بمدير  الا�صتعانة  اأن  اإليها  تو�صلوا  التي  النتائج 

اأن تدفع  قد لا يكون كافيا لمعالجة هذه ال�صواغل. ول�صوء الحظ، فاإن هذه النتيجة يمكن 

البلدان المتلقية للا�صتثمارات اإلى معالجة هذه ال�صواغل من خلال تنظيم مبا�شر ومفرط، 

مما قد  يعزز الاتجاهات الحمائية التي لوحظت في بلدان كثيرة. وبناء على ذلك، يتعين 

اأجل مزيد من  العمل من  المتلقية للا�صتثمارات  والبلدان  ال�صيادية  الثروة  على �صناديق 

ال�صفافية التنظيمية والت�صغيلية، تحا�صيا للحمائية. 

وفي الف�صل التا�صع، يعر�س غوردن الاإر�صادات المقدمة من منظمة التعاون والتنمية في 

الميدان الاقت�صادي للبلدان المتلقية، ب�صاأن �صناديق الثروة ال�صيادية، ومتابعة تنفيذ هذه 

الاإر�صادات. وتوؤكد هذه الاإر�صادات مجددا جدوى المبادئ الرا�صخة التي و�صعتها المنظمة 

�صالفة الذكر في مجال الا�صتثمار، ولكنها تو�صح اأي�صا ال�صبل التي يمكن انتهاجها لتناول 

�صواغل الاأمن الوطني. ويعتبر ر�صد النظراء لمدى مراعاة البلدان للاإر�صادات، م�صاألة ذات 

اأهمية خا�صة، ويغطي الف�صل هذه الاإر�صادات بمختلف تفا�صيلها.

مناهج ال�صتثمار والأ�ص�اق المالية

كاملة.  غير  ال�صيادية  الثروة  ل�صناديق  الا�صتثمارية  بالا�صتراتيجيات  المعرفة  تزال  لا 

حتى  واأحيانا   – حافظاتها  تفا�صيل  جميع  عن  ال�صناديق  بع�س  تف�صح  فبينما 

البع�س  اأن  يلاحظ  با�صتفا�صة،  والعائدات  المخاطر  وت�شرح   – الاأفراد  اأ�صول  م�صتوى 

بع�س  ين  يتناول  العا�شر،  الف�صل  وفي  التفا�صيل.  عن  الاإف�صاح  في  تحفظا  اأكثر  الاآخر 

لهذه  يمكن  وكيف  ال�صناديق،  لهذه  الاأجل  طويلة  الا�صتثمارية  الا�صتراتيجيات  �صمات 

المالية  للاأزمة  يمكن  كيف  اأي�صا  واأو�صح  تمويلها.  بم�صادر  تتاأثر  اأن  الا�صتراتيجيات 

الحوكمة  ا�صتراتيجيات  في  تغييرات  اإلى  توؤدي  اأن   2009-2007 الفترة  في  العالمية 

والا�صتثمار �صواء بالن�صبة اإلى �صناديق الثروة ال�صيادية اأو البنوك المركزية. ويتمثل اأحد 



تقديم ع   

المتماثلة  الا�صتثمارية  الا�صتراتيجيات  عن  م�صتقبلا  الا�صتعا�صة  اإمكان  في  الاحتمالات 

التقاعد،  لمعا�صات  ال�صيادية  وال�صناديق  ال�صيادية  الثروة  و�صناديق  المركزية  للبنوك 

با�صتراتيجيات متكاملة متخ�ص�صة.

وفي الف�صل الحادي ع�شر، يقدم كونزيل ولو وبتروڤا وبيلمان ، منظورا م�صابها يركّز 

على الاأهداف الا�صتثمارية لاأنواع مختلفة من �صناديق الثروة ال�صيادية. وي�شرحون لماذا 

قد يتعين اإدراج عوامل مثل تحقيق الا�صتقرار الكلي، واعتبارات اإدارة الاأ�صول والخ�صوم، 

والتعديلات المقبلة في البيئة التنظيمية المالية العالمية، في الا�صتراتيجيات الا�صتثمارية 

ل�صناديق الثروة ال�صيادية على نحو اأكثر و�صوحا.

وفي الف�صل الثاني ع�شر، يعر�س دار�صيه ودوجو وكولمان، منظورا يغلب عليه الطابع 

العملي المبا�شر ب�صاأن ق�صايا التخ�صي�س الا�صتراتيجي لاأ�صول �صناديق الثروة ال�صيادية، 

مع تقديم روؤية طويلة الاأجل لفئات الاأ�صول المختلفة.

متباينة،  وبا�صتخدام منهجيات  زوايا مختلفة  التالية، من  الثلاثة  الف�صول  وتتناول 

اأحد ال�صواغل التي تفيد باأن �صناديق الثروة ال�صيادية يمكن اأن توؤدي اإلى زعزعة ا�صتقرار 

الاأ�صواق المالية الدولية.

ق�صايا  لتناول  الحالة،  درا�صة  منهج  ه،  وهِ�صِّ �صَن  ا�صتخدم  ع�شر،  الثالث  الف�صل  وفي 

الا�صتقرار المالي النا�صئة عن تزايد ح�صور �صناديق الثروة ال�صيادية في الاأ�صواق المالية 

الدولية، عن طريق تقييم ما اإذا كانت اأ�صواق الاأوراق المالية ت�صتجيب لاإعلانات �صناديق 

الثروة ال�صيادية عن الا�صتثمارات وبيع الاأ�صول في ال�شركات. وتم�صيا مع الاأدلة المتناقلة 

تاأثير كبير في زعزعة  ال�صيادية  الثروة  اأنه لم يكن ل�صناديق  النتائج  اأظهرت  الغير،  عن 

ا�صتقرار اأ�صواق الاأ�صهم في اأجزاء متنوعة من الاأ�صواق.

التحولات  اآثار  و�شرينوا�صين،  ولاك�صتون  كوزاك  ا�صتك�صف  ع�شر،  الرابع  الف�صل  وفي 

فيما  الا�صتثمارية،  وحافظاتها  المخاطر،  لتحمل  ال�صيادية  الثروة  �صناديق  ا�صتعداد  في 

يتعلق بالتدفقات الراأ�صمالية العالمية، واأ�صعار الاأ�صول، با�صتخدام تحليل ال�صيناريوهات 

التو�صيحية واأ�صكال المحاكاة القائمة على النماذج. وت�صير النتائج اإلى اأن نمط التدفقات 

الراأ�صمالية العالمية يمكن اأن يتغير اإلى حد كبير، اإذا ابتعدت �صناديق الثروة ال�صيادية عن 

الولايات  الفائدة في  اأ�صعار  ارتفاع  اإلى  يوؤدي  الاأمريكي، مما  بالدولار  المقومة  الاأ�صول 

المتحدة، وتفاقم هبوط قيمة الدولار. وتتم�صى هذه النتائج مع وجهات النظر التي كانت 

�صائدة قبل الاأزمة، ومع ذلك فقد تلقى قبولا مع تعافي الاقت�صاد تدريجيا وعودة روح 

مجابهة المخاطر. 

ال�صيادية  الثروة  �صناديق  بين  مقارنة  نو�صتيد،  يُجري  ع�شر،  الخام�س  الف�صل  وفي 

اأن تن�صاأ  الاأ�صواق يمكن  اأن �صواغل  اأخرى، ويرى  ا�صتثمارية موؤ�ص�صية وتجاريه  وكيانات 

الثروة  �صناديق  به  تت�صم  الذي  الاأ�صول  تركيز  اأو  الجغرافي  اأو  القطاعي  للتركيز  نتيجة 

ال�صيادية. وعلى الرغم من نمو هذه ال�صناديق، كمجموعة اأو كفرادى، اإلا اأنها لي�صت ذات 

حجم غير عادي على الاإطلاق ؛ وبناء على ذلك، فاإن من المحتمل في راأيه اأن اأكثر ال�صواغل 

اإزاء اأن�صطتها الا�صتثمارية �صتظل تحركها دوافع �صيا�صية اأكثر مما تحركها دوافع ت�صتند 

اإلى ال�صوق، مما يعزز اأهمية ال�صفافية في هذا المجال.

اآفاق ما بعد الأزمة

فقط  تعان  لم  اإنها  اإذ  العالمية،  المالية  الاأزمة  من  ال�صيادية  الثروة  �صناديق  تفلت  لم 

اأن يعاني هذه الخ�صائر لاأن  من خ�صائر ورقية في ا�صتثماراتها، ولكن بع�صها كان لا بد 

ال�صناديق  و�صهدت  الاأزمة.  اأثناء  المحلي  الدعم  تدابير  لتمويل  مطلوبة  كانت  الاأ�صول 

القائمة على ال�صلع الاأ�صا�صية هبوطا حادا في تدفقات اإيراداتها من جراء انخفا�س اأ�صعار 

النفط وغيره من ال�صلع الاأ�صا�صية. وبناء على ذلك اأرغمت الاأزمة ال�صناديق على مراجعة 

وتركز  المخاطر.  تحمل  على  وقدرتها  معلماتها،  وفر�صيات  ونماذجها،  ا�صتراتيجياتها، 

ثلاثة ف�صول بمزيد من التف�صيل على الاآثار طويلة الاأجل للاأزمة.



ففي الف�صل ال�صاد�س ع�شر، يناق�س العريان الفر�س والمخاطر اأمام هذه ال�صناديق في 

العالم في مرحلة ما  اأن  العالمية تغييرا ملحوظا. ويرى  الاأزمة المالية  اأحدثت فيه  عالم 

بعد الاأزمة �صيت�صم بانخفا�س النمو، واختلاف الاأ�صواق والمخاطر، اأو ظهور واقع »عادي 

الواقع  لهذا  المحتملة  المكونات  الف�صل  اتفق عليها الجميع. ويوجز  ل�صيغة  وفقا  جديد« 

الجديد، والتي تربطها �صلة مبا�شرة ب�صناديق الثروة ال�صيادية، ويرى اأن هذه ال�صناديق 

في و�صع جيد لمواجهة الواقع الجديد بالنظر اإلى اآفاقها الا�صتثمارية الوا�صعة. ومع ذلك 

اإلى تح�صينات م�صتمرة في الا�صتجابة الموؤ�ص�صية لل�صناديق فيما يتعلق  فاإن ثمة حاجة 

بحوكمتها، وعملياتها الا�صتثمارية، وات�صالاتها.

وتاأكدت مجددا هذه الاآفاق الاإيجابية العامة في الف�صلين ال�صابع ع�شر والثامن ع�شر 

ففي  ال�صيادية.  الثروة  �صناديق  تواجه  التي  المخاطر  على  اأكبر  بدرجة  يركزان  اللذين 

الف�صل ال�صابع ع�شر، يرى ترومان اأن ال�صناديق تحتاج اإلى اأن تبني على نجاحات مبادئ 

واأن  كفرادى،  اأو  ال�صيادية  الثروة  ل�صناديق  الدولي  المنتدى  خلال  من  �صواء  �صانتياغو، 

البلدان الم�صيفة.  اأو في  بلدان موطنها  ال�صناديق في  الاأ�صا�س لمزيد من م�صاءلة  تر�صي 

اأن  اأن تقاوم الحمائية المالية. ومن الوا�صح  ويتعين على البلدان المتلقية للا�صتثمارات 

هذه العمليات ال�صعبة تحتاج اإلى موازنات بين الم�صالح الوطنية والم�صاءلة وال�صفافية.

وفي الف�صل الثامن ع�شر، يناق�س روزانوف اأهمية تحليل واإدارة اأ�صول �صناديق الثروة 

الاعتراف  اإلى  والحاجة  نطاقا،  الاأو�صع  الوطنية  والخ�صوم  الاأ�صول  �صياق  في  ال�صيادية 

بالمخاطر الم�صاحبة لزيادة دور الدولة في الاقت�صاد المحلي، والعمل على الحدّ من اآثار 

هذه المخاطر. وهذا يتطلب، �صمن جملة اأمور، اإعادة تقييم الاحتياجات من الاحتياطيات، 

وتحديد كمية الخ�صوم الطارئة، وفهم اأفق الا�صتثمار، واإعادة مواءمة قدرة جميع الاأطراف 

المعنية على تحمل المخاطر، وتوعية ال�صيا�صيين والجمهور.

من  متنوعة  مجموعة  يت�صمن  الذي  ع�شر  التا�صع  الف�صل  في  الكتاب  هذا  ويختتم 

وال�صين  و�صيلي  كندا  من  م�صاهمات  وتقدم  ال�صيادية.  الثروة  �صناديق  من  المنظورات 

اأدوار هذه ال�صناديق  ونيوزيلندا والنرويج والاتحاد الرو�صي وجهات نظر الخبراء ب�صاأن 

اأن  الرغم من  التي تواجهها م�صتقبلا. وعلى  واأهدافها وا�صتجاباتها للاأزمة، والتحديات 

كثيرا من عمليات �صناديقهم تعك�س اأهدافا وطنية فريدة، وتواجه ق�صايا مختلفة، اإلا اأنها 

مت�صابهة في كثير من جوانبها، بما في ذلك الدعم القوي من مالكي ال�صناديق، واأهمية 

الطارئة  الاأ�صول والخ�صوم، مع مراعاة الخ�صوم  اإدارة  التعامل مع المخاطر من منظور 

للحكومة، واأهمية ال�صفافية.

***

والهيئات  ال�صيا�صات  �صناع  فهم  تح�صين  على  الكتاب  هذا  ي�صاعد  اأن  ناأمل  ونحن 

التنظيمية ل�صناديق الثروة ال�صيادية. ويرمي الكتاب اإلى اأن يكون اإ�صافة اإلى الكم الهائل 

من الاأعمال التي ا�صطلع بها الاأكاديميون والمحللون، واأن ي�صهم بق�صط في النقا�س ب�صاأن 

اأطر  وفي  العالمي،  المالي  النظام  في  ال�صيادية  الثروة  �صناديق  لاإدماج  ال�صبل  اأف�صل 

ال�صيا�صات لبلدانها. وناأمل اأن يعود هذا الكتاب بالنفع اأي�صا على الم�صوؤولين في الاأ�صواق 

العاكفين  والباحثين  ال�صيادية،  الثروة  يتعاملون مع �صناديق  الذين  الدولية  الراأ�صمالية 

على درا�صة �صلوكيات هذه ال�صناديق.

ف تقديم   





  

قائمة الخت�صارات

AUM assets under management
BIT bilateral investment treaty
BPM6  Balance of Payments and International Investment Position 

Manual, 6th edition
CBC Central Bank of Chile
CDIS Coordinated Direct Investment Survey
CFIUS Committee on Foreign Investments in the United States
CIC China Investment Corporation
CIS Commonwealth of Independent States
CPIS Coordinated Portfolio Investment Survey
ESSF Economic and Social Stabilization Fund )Chile(
EU European Union
FDI foreign direct investment
FOI Freedom of Investment
GAPP Generally Accepted Principles and Practices
ICAPM intertemporal capital asset pricing model
IFSWF International Forum of Sovereign Wealth Funds
IWG International Working Group of Sovereign Wealth Funds
MOF Ministry of Finance
NBIM Norges Bank Investment Management
NWF National Welfare Fund )the Russian Federation(
OECD Organisation for Economic Co-operation and Development
P-A principal-agent
P/E price-earnings ratio
P&L profit and loss account
PRF Pension Reserve Fund )Chile(
RF Reserve Fund )the Russian Federation(
SAA strategic asset allocation
SAFE State Administration of Foreign Exchange )China(
SAMA Saudi Arabian Monetary Agency
SWF sovereign wealth fund
VaR value-at-risk
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الف�سل الخام�س

�سناديق الثروة ال�سيادية ومبادئ 
1
�سانتياغ�

اأودايبر دا�س، وعدنان مزارعي، واألي�س�ن �ستي�ارت

طرح تركيز ال�سيا�سة العامة على �سناديق الثروة ال�سيادية اأثناء الفترة 2008-2007، 

عدة ق�سايا مهمة تتعلق باأداء النظام النقدي الدولي. و�سملت هذه الق�سايا طريقة تمويل 

ال�سناديق ونموها، والاأغرا�س الاأ�سا�سية لا�ستثمارات ال�سناديق، وحوكمتها، و�سفافيتها، 

والمعاملة التنظيمية التمييزية لها، والحمائية الم�سادة للا�ستثمارات ال�سيادية.

وقد راأى �سندوق النقد الدولي اأنه يمكن معالجة بع�س �سواغل ال�سيا�سة العامة اإزاء هذه 

ال�سناديق عن طريق ت�سهيل حوار منظم بين ال�سناديق والبلدان المتلقية للا�ستثمارات، 

النقد  اأ�سبح �سندوق  الوقت نف�سه،  وو�سع طائفة من المبادئ الطوعية لل�سناديق. وفي 

اأطر  في  قوة  اأكثر  بطريقة  ال�سناديق  هذه  عمليات  دمج  اإلى  بالحاجة  وعيا  اأكثر  الدولي 

الاأطراف.  المتعددة  الرقابية  الهياكل  وداخل  لبلدانها،  الكلية  الاقت�سادية  ال�سيا�سات 

ويتم�سى كلا الهدفين مع الاخت�سا�س الرئي�سي ل�سندوق النقد الدولي في العمل من اأجل 

تاأمين التدفقات الا�ستثمارية عبر الحدود بطريقة عادلة ومنفتحة.

الثروة  ل�سناديق  الدولية  العمل  مجموعة  اإن�ساء  على  الدولي  النقد  �سندوق  و�ساعد 

تعبرِّر  التي  المبادئ  من  مجموعة  و�سع  اأجل  من   ،2008 مايو  في   )IWG( ال�سيادية 

ب�سدق عن الاأهداف والممار�سات الا�ستثمارية ل�سناديق الثروة ال�سيادية. وجرى تكليف 

�سندوق النقد الدولي بتوفير اأعمال الاأمانة لمجموعة العمل الدولية هذه، وم�ساندتها فيما 

ت�سطلع به من مهام. ووا�سلت مجموعة العمل الدولية ن�ساطها على مدى الاأ�سهر الاأربع 

اللاحقة، م�ستندة اإلى الممار�سات ال�سليمة ل�سناديق الثروة ال�سيادية، والمبادئ التوجيهية 

والمعايير والمدونات الدولية ذات ال�سلة. وقدم خبراء ال�سندوق مواد مرجعية وم�ساهمات 

فنية، كما قدموا يد العون في المفاو�سات، وفي بناء توافق في الاآراء بين اأع�ساء مجموعة 

العمل الدولية.

ب�ساأن  �سيلي،  �سانتياغو،  في  تمهيدي  اتفاق  اإلى  التو�سل  اأمكن   ،2008 �سبتمبر  وفي 

مجموعة من 24 من المبادئ والممار�سات المتعارف عليها، المعروفة اأي�سا با�سم »مبادئ 

. وعر�ست مجموعة العمل الدولية هذه المبادئ على اللجنة الدولية 
2

�سانتياغو« )المبادئ(

النقد  �سندوق  في  ال�سيا�سات  بتوجيه  المعنية  اللجنة  وهي  والمالية،  النقدية  لل�سوؤون 

الدولي، في 11 اأكتوبر 2008.

والبلدان  ال�سيادية  الثروة  �سناديق  فيها  قدمت  التي  الاأولى  المرة  هي  تلك  وكانت 

بالاإ�سافة  القانونية والموؤ�س�سية وهياكل حوكمتها،  لهياكلها  �ساملا  اإطارا  لها،  المالكة 

 �ستظهر ن�سخة من هذا الف�سل �سدرت من قبل في Sauvant و Sachs و Schmit و Jongbloed  )قيد الاإ�سدار(.
1

 انظر مجموعة العمل الدولية، 2008، والملحق الاأول في هذا المجلد.
2
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اإلى �سيا�ساتها في مجال الا�ستثمار. واأ�سفر ذلك عن مثال جيد للتعاون المتعدد الاأطراف، 

ا�سطلع فيه �سندوق النقد الدولي بمهمة الو�سيط لت�سهيل بناء توافق الاآراء بين �سناديق 

وتعليقات  اآراء  من  البداية  منذ  الدولية  العمل  مجموعة  وا�ستفادت  ال�سيادية.  الثروة 

في  والتنمية  التعاون  منظمة  مثل  ووكالات  للا�ستثمارات،  المتلقية  البلدان  وم�ساهمات 

الميدان الاقت�سادي.

هذه  في  الدولي  النقد  �سندوق  ودور  �سانتياغو  مبادئ  و�سع  الف�سل  هذا  ويناق�س 

العملية. ويقدم الق�سم الاأول تعريفا ل�سناديق الثروة ال�سيادية، وو�سفا لدورها، ويت�سمن 

الق�سم الثاني عر�سا موجزا للق�سايا الرئي�سية المحيطة بها. اأما الق�سم الثالث في�شرح دور 

مجموعة العمل الدولية، والعملية التي اأدت اإلى و�سع مبادئ �سانتياغو، ويلي ذلك مناق�سة 

لل�سمات الرئي�سية لهذه المبادئ. ويقدم الق�سم الاأخير اأفكارا ختامية عن التقدم الذي اأحرز 

حتى الاآن، وبع�س التحديات الرئي�سية المطروحة.

�سناديق الثروة ال�سيادية: الأهداف والت�سنيف

ف �سناديق الثروة ال�سيادية بوجه عام باأنها �سناديق ا�ستثمار تمتلكها الحكومات، 
َّ
تُعر

وت�سمل الا�ستثمار في الاأ�سول المالية الاأجنبية. وو�سعت مجموعة العمل الدولية تعريفا 

 ي�ستبعد، �سمن جملة اأمور، اأ�سول احتياطيات النقد 
3

اأكثر دقة ل�سناديق الثروة ال�سيادية،

الاأجنبي التي تحتفظ بها ال�سلطات النقدية للاأغرا�س التقليدية المتعلقة بميزان المدفوعات 

اأو ال�سيا�سة النقدية، والمن�ساآت التقليدية المملوكة للدولة و�سناديق المعا�سات التقاعدية 

لموظفي الحكومة، والاأ�سول التي تدار ل�سالح اأفراد.

م�سادر  من  ل  تُموَّ الخ�سائ�س  متغايرة  مجموعة  هي  ال�سيادية  الثروة  و�سناديق 

مختلفة ولاأغرا�س متنوعة. وا�ستنادا اإلى اأهدافها البارزة، ق�سم �سندوق النقد الدولي هذه 

يتمثل  التي  العامة،  المالية  ا�ستقرار  �سناديق   )1( رئي�سية:  فئات  خم�س  اإلى  ال�سناديق 

هدفها الاأولي في حماية الميزانية والاقت�ساد من تقلبات اأ�سعار ال�سلع الاأ�سا�سية )النفط 

عادة(؛ )2( �سناديق المدخرات للاأجيال التالية، وترمي اإلى تحويل الاأ�سول غير المتجددة 

؛ )3( موؤ�س�سات ا�ستثمار 
4

اإلى حافظات اأ�سول اأكثر تنوعا، وتخفيف اآثار المر�سى الهولندي

الاحتياطيات، التي كثيرا ما تح�سب اأ�سولها حتى الاآن على اأنها اأ�سول احتياطية، ويجرى 

اإن�ساوؤها لزيادة العائد على الاحتياطيات؛ )4( �سناديق التنمية التي تقدم عادة الم�ساعدة 

التي  ال�سناعية  ال�سيا�سات  تعزز  اأو  الاقت�سادية   - الاجتماعية  الم�شروعات  تمويل  في 

التقاعد )من  قد تزيد نمو الاإنتاج المحتمل في بلد ما؛ )5( �سناديق طوارئ احتياطيات 

تقاعدية �شريحة في  بالتزامات  المقترنة  الفردية( غير  التقاعد  م�ساهمات  م�سادر غير 

الميزانية العمومية للحكومة.

اأن  اإلى  الفئوي، نظرا  النظام  ا�ستخدام هذا  الاأمر توخي المرونة في  وينبغي في واقع 

اأهداف �سناديق الثروة ال�سيادية قد تكون متعددة اأو متداخلة اأو قد تتغير بمرور الوقت. 

ومثال ذلك اأن بع�س �سناديق ا�ستقرار المالية العامة قد تطورت لكي ت�سبح �سناديق ذات 

اأهداف ادخارية، لاأن الاحتياطيات المتراكمة تجاوزت على نحو متزايد المبالغ المطلوبة 

العملات  تدفقات  تاأثير  من  الحدّ  اأو  الق�سير  المدى  على  العامة  المالية  ا�ستقرار  لتحقيق 

�سناديق الثروة ال�سيادية هي »�سناديق ا�ستثمار اأو ترتيبات ذات غر�س خا�س تملكها الحكومة العامة. وتن�سئ 
 3

اأو  اأو تتولى توظيفها  اقت�سادية كلية، وهي تحتفظ بالاأ�سول  ال�سيادية لاأغرا�س  الثروة  العامة �سناديق  الحكومة 

ا�ستثمارية تت�سمن الا�ستثمار في الاأ�سول المالية  اأهداف مالية، م�ستخدمة في ذلك ا�ستراتيجيات  اإدارتها لتحقيق 

الاأجنبية«.)مجموعة العمل الدولية، 2008، �س 3(. 

في  الحقيقية  ال�شرف  اأ�سعار  في  زيادة  الاأجنبية  للعملة  الداخلة  التدفقات  ت�سبب  عندما  الهولندي  المر�س  ين�ساأ   
4

اإ�سعاف  اإلى  يوؤدي  مما  الخارجية،  التناف�سية  القدرة  خف�س  في  الهولندي  المر�س  تاأثير  ويتمثل  المت�شرر.  البلد 

ال�سادرات ال�سافية، والاإ�سهام بالتالي في فقدان وظائف في ال�سناعات ذات ال�سلة. والنتيجة النهائية اإلحاق ال�شرر 

بال�سناعات التي لا تقوم على الموارد من جراء زيادة الثروة التي تولدها ال�سناعات القائمة على الموارد.
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اآفاق  اختلاف  يعني  اإنما  ال�سيادية  الثروة  اأهداف �سناديق  تنوع  واإن  الداخلة.  الاأجنبية 

متباينة  مناهج  اإتباع  اإلى  اأدى  ما  وهو  والعائدات،  المخاطر  بين  والموازنة  الا�ستثمار، 

اأن ال�سناديق التي تتوخى اأهداف ا�ستقرار المالية  اإدارة هذه ال�سناديق. ومثال ذلك  في 

العامة توؤكد بدرجة اأكبر على ال�سيولة، وتكون اآفاقها الا�ستثمارية اأق�شر اأجلا، بالمقارنة 

اأقل  ال�سيولة  من  احتياجاتها  وتكون  بالادخار،  تتعلق  اأهدافا  تتوخى  التي  بال�سناديق 

التي تمتلكها،  ال�سيادية  الثروة  اأهداف �سناديق  النظر في  اأعادت عدة بلدان  ن�سبيا. وقد 

 
5

واأعادت ت�سميم هياكلها لتو�سيع نطاق اأدوار ال�سيا�سات واأهداف الا�ستثمار الخا�سة بها.

الق�سايا المحيطة ب�سناديق الثروة ال�سيادية

ركزت التعليقات والدرا�سات ب�ساأن �سناديق الثروة ال�سيادية على: )1( �سفافية �سناديق 

وا�ستراتيجيات  المخاطر،  اإدارة  اإزاء  ومناهجها  حجمها،  ذلك  في  بما  ال�سيادية  الثروة 

 )2( ال�سناديق؛  هذه  ا�ستثمارات  على  ال�سيا�سية  للاأهداف  المحتمل  والتاأثير  الا�ستثمار، 

دمج اأن�سطة ال�سناديق في الح�سابات الخارجية والحكومية؛ )3( تاأثير تخ�سي�سات اأ�سول 

ال�سناديق على حركات روؤو�س الاأموال الدولية واأ�سعار الاأ�سول؛ )4( التقييدات الحمائية 

الاأموال،  لروؤو�س  الم�ستوردة  البلدان  في  الا�ستثمار  نظم  �سفافية   )5( ال�سناديق؛  على 

والقدرة على التنبوؤ بها.

وينبثق اهتمام �سندوق النقد الدولي ب�سناديق الثروة ال�سيادية من اثنين من مهامه 

الاأداء  تاأمين   )2( المالي،  والا�ستقرار  الكلي  الاقت�سادي  الا�ستقرار  مراقبة   )1( الرئي�سية: 

الفعّال للنظام النقدي الدولي. واأ�سبحت تغطية �سندوق النقد الدولي لترتيبات من نوع 

للبلدان  المحلية  للاقت�سادات  �سواء  مهمة  م�ساألة  وعملياتها،  ال�سيادية  الثروة  �سناديق 

وتداعيات  المالي،  للا�ستقرار  الدولي  المنظور  من  اأو  ال�سناديق،  هذه  فيها  توجد  التي 

الاأ�سواق الراأ�سمالية. وقد طُرحت الق�سايا الرئي�سية التالية فيما يتعلق ب�سناديق الثروة 

، وذلك من وجهة نظر �سندوق النقد الدولي:
6

ال�سيادية

• �أولا: �إن �لطريقة �لتي تندرج بها �سناديق �لثروة �ل�سيادية على نحو ملائم في �إطار 
�ل�سيا�سات �لمحلية، وفي تن�سيق �ل�سيا�سات، م�ساألة لها �أهميتها. ومن المعروف اأن 

العامة،  المالية  على  كبير  تاأثير  تولّدها  التي  والعائدات  ال�سناديق  هذه  لاأ�سول 

بو�سع  واإن   .
7

العمومية الميزانية  وروابط  المدفوعات،  وميزان  النقدي،  والو�سع 

والنقدية  المالية  ال�سيا�سات  اأن تدعم  الت�سميم  ال�سيادية المحكمة  الثروة  �سناديق 

اأي�سا تحديات في مجال  قد تطرح  ال�سناديق  فاإن هذه  ذلك  ال�سيولة. ومع  واإدارة 

ال�سيا�سة الاقت�سادية الكلية، ولذلك فاإن من ال�شروري اأن يكون ثمة تن�سيق جيد بين 

هذه ال�سناديق وال�سلطات المالية والنقدية ل�سمان تحقيق اأهداف ال�سيا�سات الكلية. 

وقد اأ�سبحت العلاقات بين ال�سناديق وحكومات بلدانها اأكثر تعقيدا اأثناء الاأزمة 

المالية العالمية في الفترة 2007-2009 )�سندوق النقد الدولي، 2009(.

�لاأ�سو�ق  و�أ�سعار  تدفقات  على  �ل�سيادية  �لثروة  �سناديق  عمليات  توؤثر  قد  ثانيا:   •
ولا  الاأجل،  طويلة  ا�ستثمارية  كيانات  هي  ال�سناديق  وهذه  �لعالمية.  �لمالية 

 وقد حدث هذا اأي�سا في �سياق الاأزمة المالية العالمية الاأخيرة، حيث اأنيط ببع�س �سناديق الثروة ال�سيادية دور 
5

اأكثر فعالية في تحقيق ا�ستقرار النظم المالية المحلية. ونظرا اإلى حدة الاأزمة، حر�ست الحكومات على التوجه اإلى 

برامج  تمويل  اأو  الحكومي  المالي  العجز  تخفي�س  اأو  المتعثرة  المحلية  �شركاتها  لدعم  ال�سيادية  الثروة  �سناديق 

التحفيز  الاقت�سادي. وقد يوؤدي الدور الذي ا�سطلعت به ال�سناديق في اإدارة الاأزمة اإلى تغييرات في الاإطار الت�شريعي 

لبع�س هذه ال�سناديق.

 للاإطلاع على مناق�سة اأكثر تف�سيلا، انظر درا�سة ال�سندوق، 2008b عن هذا المو�سوع.
6

 Das انظر  الا�ستثمارية،  ال�سيا�سات  تحدد  التي  والت�سغيل  ال�سيا�سات  وعوامل  اعتبارات  مناق�سة  على  للاإطلاع   
7

واآخرون، 2009.
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اأثناء  اأطول  لفترات  ت�سمد  اأن  باإمكانها  اأن  بمعنى  المالي  الرفع  على  عادة  تعتمد 

لل�سوق.  العامة  للاتجاهات  معاك�سة  م�سارات  في  ت�ستثمر  اأن  اأو  الاأ�سواق  هبوط 

الا�ستقرار  تحقيق  عوامل  من  عاملا  تكون  اأن  ال�سناديق  هذه  بو�سع  فاإن  وهكذا، 

ال�سناديق  فيها  تُحدث  اأن  يمكن  ظروف  تن�ساأ  فقد  ذلك  ومع  المالية.  الاأ�سواق  في 

اأو حيث  اأكثر �سحالة  اأ�سواق  اإذا كانت تعمل في  الاأ�سواق، ومثال ذلك،  تقلبات في 

توؤثر ال�سائعات عن المعاملات على التقييمات الن�سبية في قطاعات معينة، وتوؤدي 

واإذا ما  واآخرون، 2001(.   Corsetti  مثل( التقلبات  يفاقم  القطيع، مما  �سلوك  اإلى 

تطلعنا نحو اآفاق الم�ستقبل، ف�سيكون من الاأهمية بمكان اأن نرى ما اإذا كانت هذه 

ال�سناديق �ستوا�سل امتلاك حافظات متنوعة اأم اأنها تتجه نحو الاحتفاظ باأ�سول 

مقومة بالدولار الاأمريكي فقط نتيجة لتباطوؤ النمو العالمي. ومن المحتمل اأن ت�سهم 

التحولات في تخفي�سات الاأ�سول في تغيرات اأ�سعار الاأ�سهم، واأ�سعار الفائدة واأ�سعار 

اإطار  ال�سناديق، في  الدولي في هذه  النقد  اهتمام �سندوق  ال�شرف، مما يزيد من 

اأو�سع، للا�ستقرار  الاأطراف، وفي تحليله، على نطاق  ا�سطلاعه بالمراقبة المتعددة 

.)2008a 2007 وb ،المالي العالمي والاأ�سواق المالية. )�سندوق النقد الدولي

• ثالثا: تعتبر �لحوكمة �لموؤ�س�سية �ل�سليمة ل�سناديق �لثروة �ل�سيادية م�ساألة حا�سمة 
لم به اأن جوانب كثيرة من الحوكمة الموؤ�س�سية 

ّ
للاأطر�ف �لمعنية �لمحلية. ومن الم�س

الملكية  بوظائف  المتعلقة  العامة  فالمبادئ  عام.  بوجه  للتطبيق  قابلة  ال�سليمة 

المعلومات بين  وال�سفافية، وتدفق  والاإف�ساح  الم�سلحة،  اأ�سحاب  الرئي�سية، ودور 

الاإدارة، وت�سكيل وم�سوؤوليات المجل�س، كلها م�سائل تنطبق  العليا ومجل�س  الاإدارة 

على �سناديق الثروة ال�سيادية. ويتعين على هذه ال�سناديق اأي�سا اأن ت�سمن وجود 

عمليات كافية لاإدارة المخاطر، والموارد الب�شرية والنُظمية لاأغرا�س مراقبة واإدارة 

عن  النا�سئة  المخاطر  ذلك  في  بما  �سليم،  نحو  على  والت�سغيلية  المالية  المخاطر 

الا�ستعانة بالمديرين الخارجيين لل�سناديق.

• ر�بعا: �أثارت �لبلد�ن �لمتلقية لا�ستثمار�ت �سناديق �لثروة �ل�سيادية �سو�غل ب�ساأن 
�أهد�ف هذه �ل�سناديق، وممار�ساتها في مجال �لا�ستثمار. ويتمثل ال�ساغل الرئي�سي 

فيما اإذا كانت هذه ال�سناديق تتوخى اأهدافا تجارية اأو ربما كانت ت�ستثمر وا�سعة 

كانت  اإذا  ما  وهو  اآخر  �ساغل  وثمة  ا�ستراتيجية.  اأو  �سيا�سية  اأهدافا  اأعينها  ن�سب 

اإزاء الحوكمة الموؤ�س�سية  اأو �سلبية على نحو مفرط في منهجها  اإيجابية  ال�سناديق 

في ال�شركات التي ت�ستثمر فيها. وقد يوؤدي ت�سور مفاده اأن بو�سع �سناديق الثروة 

ال�سيادية اأن ت�ستثمر لدوافع غير تجارية اإلى تعزيز الحمائية.

يمكن  التي  المعايير  ذلك  في  بما  الق�سايا،  هذه  لمعالجة  مختلفة  اقتراحات  وقُدمت 

وحوكمتها  الا�ستثمارية،  وا�ستراتيجياتها  ال�سيادية  الثروة  �سناديق  اأهداف  تغطي  اأن 

الا�ستثماري  ال�سلوك  في  معينة  تغييرات  اأي�سا  الخبراء  واقترح   
8

و�سفافيتها. وم�ساءلتها 

 
9

ال�سيا�سي. النفوذ  للحدّ من ت�سورات  الت�سويت  ال�سناديق، وفي ممار�ستها لحقوق  لهذه 

عن  بُعد  من  فقط  ت�ستثمر  اأن  ال�سيادية  الثروة  ل�سناديق  ينبغي  اأنه  مفاده  اقتراح  وثمة 

طريق مديرين للاأ�سول يقومون بدور الو�سيط، كما هو الحال في بع�س �سناديق الوقف. 

راأي ترومان )2007( على �سبيل المثال اأن المعيار ينبغي اأن يغطي جميع الاأن�سطة الا�ستثمارية الدولية للحكومات. 
 8

ال�سفافية؛ )4(  اأهدافها وا�ستراتيجيتها الا�ستثمارية؛ )2( الحوكمة؛ )3(  اأن يغطى )1(  اأن المعيار ينبغي  اإلى  وذهب 

اعتماد معايير دنيا  اإلى  ال�سيادية  الثروة  ال�سلوك )مدى و�شرعة تعديل الحافظات(. ودعا ميروين دايويز �سناديق 

.)Larsen, 2008( ب�ساأن ال�سفافية والحوكمة

اأن   Hildebrand )2007( واقترح   .Gilson and Milhaupt, 2008و المثال،Summers, 2007؛  �سبيل  على  انظر   
9

تكون �سناديق الثروة ال�سيادية م�ستقلة عن الحكومات على غرار البنوك المركزية، لكي يت�سنى الحدّ من ت�سورات 

التدخل ال�سيا�سي.
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ومع ذلك لا ترى �سناديق اأخرى اأن ا�ستخدام الوكلاء والمديرين الخارجيين، �سيكون كافيا 

من  يمكنها  و�سع  في  �ستظل  ال�سناديق  لاأن  الم�سالح،  في  المحتمل  الت�سارب  لتحا�سي 

اأخرى و�سع حدود ق�سوى لملكية  الاأ�سول. وت�سمل مقترحات  اإلى مدير  اإر�سادات  تقديم 

ال�سناديق اأو حقوقها الت�سويتية في موؤ�س�سات القطاع الخا�س الاأجنبية، على اأن تو�سع 

الحدود تحت الم�ستوى النمطي لاأقلية م�سيطرة في �شركة. وثمة اقتراح اأخف وطاأة ومفاده 

 وتناولت المناق�سات 
10

اأنه ينبغي لل�سناديق اأن تن�شر قائمة ت�سويت على اأ�سا�س منتظم.

اأي�سا »قائمة �سلبية« بالمناطق الا�ستراتيجية والح�سا�سة التي ينبغي لل�سندايق األا ت�ستثمر 

فيها.

بع�س  الاأخرى  القطرية  وال�سلطات  والوكالات  التنظيمية  الهيئات  بع�س  وتناولت 

التي  ال�سوقية،  النزاهة  ق�سايا  ذلك  ومثال  مبا�شرة.  ال�سيادية  الثروة  �سناديق  جوانب 

تندرج في مجال الهيئات التنظيمية لل�سوق المحلية مثل لجنة الاأوراق المالية وال�شرف 

ال�سلامة  اإجراءات  الوطني في مجال  الاأمن  ق�سايا  وتندرج   .
12،11 

المتحدة( الولايات  في 

الوطنية في المقام الاأول )مثل لجنة الا�ستثمارات الاأجنبية في الولايات المتحدة(. و�ساغت 

منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقت�سادي التي تركز عملها على البلدان المتلقية 

للا�ستثمارات للا�ستثمار، ممار�سات تتعلق بمعاملة الم�ستثمرين الاأجانب في ظل الحماية 
13 

الكافية للاأمن الوطني.

مجم�عة العمل الدولية وو�سع مبادئ �سانتياغ�

تتاألف مجموعة العمل الدولية من 23 دولة من اأع�ساء �سندوق النقد الدولي، بالاإ�سافة 

والبنك  الاقت�سادي،  الميدان  في  والتنمية  التعاون  منظمة  اأع�ساء  من  بلدان  ثلاثة  اإلى 

 وانبثقت عن مجموعة العمل الدولية مجموعة 
14

الدولي، تمار�س عملها كمراقبين دائمين.

من  يُطلب  المتحدة،  الولايات  ففي  الت�سويت.  مجال  في  �سيا�ساتها  عن  الا�ستثمارية  الموؤ�س�سات  بع�س  تف�سح 
 10

ال�سناديق التعاونية اأن تف�سح عن �سيا�ساتها و�سجلاتها المتعلقة بالت�سويت بالوكالة، وين�شر ذلك كله في الموقع 

الاإلكتروني الخا�س بلجنة الاأوراق المالية وال�شرف على �سبكة الاإنترنت. وتن�شر بع�س الموؤ�س�سات الا�ستثمارية في 

 Friends Provident المملكة المتحدة �سجلاتها في مجال الت�سويت طواعية. )ومثال ذلك، موؤ�س�سة التاأمين التعاوني و

وخطة معا�سات التقاعد للجامعات(. ويعطي قانون ال�شركات في المملكة المتحدة لعام 2006 )الاأق�سام 1277-

1280( الحكومة �سلطة احتياطية لاإ�سدار اللوائح، التي تتطلب من الموؤ�س�سات الا�ستثمارية الاإبلاغ علنا عن طريقة 

عدة  في  الاأموال  ا�ستثمار  موؤ�س�سة  وهي  الاأحكام،  هذه  عليها  تنطبق  التي  والموؤ�س�سات  اأ�سهمها  ب�ساأن  ت�سويتها 

�شركات اأخرى، وال�شركات الا�ستثمارية المفتوحة، وال�سناديق الا�ستئمانية الا�ستثمارية، وخطط معا�سات التقاعد، 

وموؤ�س�سات التاأمين التجارية، وخطط الا�ستثمار الجماعية.

 انظر على �سبيل المثال »حركات روؤو�س الاأموال – الجوانب القانونية لولاية ال�سندوق بموجب اتفاقية تاأ�سي�س 
11

ال�سندوق« SM/97/32، الملحق 3 )02/21/1997(، المادة الرابعة، الق�سم 3، تحفظ حقوق الاأع�ساء في فر�س �سوابط 

راأ�سمالية  لتنظيم حركات روؤو�س الاأموال الدولية، بما في ذلك الحدّ من التحويلات الراأ�سمالية الداخلة والخارجة اأو 

حظرها.

 ومع ذلك، وحيثما يكون لهذه الق�سايا تاأثير على الا�ستقرار الاقت�سادي الداخلي اأو الخارجي، اأو على الا�ستقرار 
12

المالي الدولي، فاإنها تخ�سع لل�سلطة الرقابية ل�سندوق النقد الدولي.

 يمكن الاطلاع على اإر�سادات منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقت�سادي ب�ساأن �سناديق الثروة ال�سيادية في 
13

http://www.oecd.org/document/19/0, 3343,en_2649_34887_41807059_1_1 الموقع الاإلكتروني  التالي

المنظمة عن  اإر�سادات  النهائية من  ال�شريحة  اأكتوبر 2008،   8 المنظمة في  اأع�ساء هذه  واعتمد   ._1_1,00.html.
�سيا�سات البلدان المتلقية للا�ستثمارات اإزاء �سناديق الثروة ال�سيادية، وعر�ست في 11 اأكتوبر 2008، على اجتماع 

اللجنة الدولية لل�سوؤون النقدية والمالية في وا�سنطن العا�سمة. وقد و�سعت هذه الاإر�سادات لجنة الا�ستثمار التابعة 

وتتناول  الا�ستراتيجية«.  و«ال�سناعات  الوطني،  والاأمن  الا�ستثمار،  بحرية  الخا�س  م�شروعها  من  كجزء  للمنظمة، 

لجنة الا�ستثمار ق�سية �سيا�سات البلدان المتلقية للا�ستثمارات اإزاء �سناديق الثروة ال�سيادية، وغيرها من الكيانات 

الا�ستثمارية التي تديرها الحكومة باعتبارها جزءًا لا يتجزاأ من م�شروع حرية الا�ستثمار.

 الدول الاأع�ساء في مجموعة العمل الدولية هي: اأ�ستراليا واأذربيجان والبحرين وبوت�سوانا وكندا و�سيلي وال�سين 
14

وغينيا الا�ستوائية واإيران واآيرلندا وكوريا الجنوبية والكويت وليبيا والمك�سيك ونيوزيلندا والنرويج وقطر والاتحاد 
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النقد الدولي. واجتمعت  الفنية؛ وبدعم من خبراء �سندوق  اأعمال ال�سياغة  فرعية تتولى 

منا�سبات  ثلاث  في  الفرعية  المجموعة  واجتمعت  مرات،  ثلاث  الدولية  العمل  مجموعة 

 وحر�ست مجموعة العمل الدولية في مناق�ساتها على اأن توا�سل الحوار الن�سيط 
15

اأي�سا.

مع عدد من البلدان المتلقية للا�ستثمارات والمفو�سية الاأوروبية. وا�ستر�سدت المجموعة 

في و�سعها للمبادئ الحاكمة ل�سناديق الثروة ال�سيادية، بالاأهداف التالية: 

الم�ساعدة في الحفاظ على نظام مالي عالمي م�ستقر، و�سمان حرية تدفق روؤو�س   •
الاأموال والا�ستثمارات؛

• الالتزام بكافة متطلبات التنظيم والاإف�ساح في البلدان التي ت�ستثمر فيها �سناديق 
الثروة ال�سيادية؛

اعتبارات  اأ�سا�س  على  بالا�ستثمار  ال�سيادية  الثروة  �سناديق  ا�سطلاع  �سمان   •
المخاطر الاقت�سادية والمالية والاعتبارات المتعلقة بالعائد؛

اإر�ساء هيكل �سفاف و�سليم للحوكمة يكفل  ال�سيادية على  ت�سجيع �سناديق الثروة   •
ال�سوابط الت�سغيلية الملائمة، و�سلامة اإدارة المخاطر، والم�ساءلة.

وا�ستعر�ست مجموعة العمل الدولية اأي�سا الممار�سات التي يتبعها اأع�ساوؤها، وا�ستندت 

هذه  وت�سمنت   
16

الدولية. والمدونات  المعايير  من  الحالية  المجموعة  اإلى  اأعمالها  في 

 والمبادئ 
17

ال�سلة، الدولي ومعاييره ذات  النقد  التوجيهية ل�سندوق  المجموعة المبادئ 

ال�شركات  حوكمة  ب�ساأن  الاقت�سادي  الميدان  في  والتنمية  التعاون  لمنظمة  التوجيهية 

الا�ستثمار  موؤ�س�سات  و�سعتها  التي  التوجيهية  الطوعية  والمبادئ   ،)OECD, 2005b(
ق�سايا  على  التوجيهية  المبادئ  هذه  من  كثير  .ويركز 

18

الخا�س القطاع  في  الكبيرة 

المعايير  لهذه  م�سترك  هدف  وثمة  المخاطر.  اإدارة  واأطر  والم�ساءلة،  وال�سفافية  الحوكمة 

والمبادئ التوجيهية وهو طماأنة الجمهور على اأن الموؤ�س�سات تدار اإدارة ح�سنة، واأن حدود 

الم�سوؤولية وا�سحة، واأن م�ستويات ال�سفافية من �ساأنها ت�سهيل الم�ساءلة – وهو ما ينطوي 

اإلى  ال�سيادية لاأن الملكية الحكومية تقترن بالحاجة  اأهمية فائقة ل�سناديق الثروة  على 

معايير رفيعة الم�ستوى فيما يتعلق بالم�ساءلة. 

الرو�سي و�سنغافورة وتيمور – لي�ستي وترينيداد وتوباغو والاإمارات العربية المتحدة والولايات المتحدة. وي�سارك 

فيها ب�سفة مراقب دائم كل من: عُمان والمملكة العربية ال�سعودية وفيتنام ومنظمة التعاون والتنمية في الميدان 

الاقت�سادي والبنك الدولي. ويراأ�س مجموعة العمل الدولية كل من حمد الحر ال�سويدي، وكيل وزارة المالية في اإمارة 

اأبو ظبي، ومدير جهاز اأبو ظبي للا�ستثمار، وهايما كاروانا، مدير اإدارة الاأ�سواق النقدية والراأ�سمالية ب�سندوق النقد 

الدولي.

مجموعة  واجتمعت  و�سانتياغو.  و�سنغافورة  العا�سمة  وا�سنطن  في  الدولية  العمل  مجموعة  اجتماعات  عُقدت   
15

ال�سياغة في اأو�سلو و�سنغافورة، و�سانتياغو. واأنجز جزء كبير من عمل مجموعة العمل الدولية بالو�سائل الاإلكترونية 

عبر الاإنترنت والمحاورات من بُعد.

 اأجرى �سندوق النقد الدولي م�سحا ل�سناديق الثروة ال�سيادية وعملياتها )هامر وكونزيل وبتروفا، 2008(. 
16

 IMF,( ت�سمل معايير ال�سندوق ومبادئه التوجيهية ما يلي: مدونة �لممار�سات �لجيدة ب�ساأن �سفافية �لمالية �لعامة 
17

2007a(، ومعيار ن�شر البيانات الخا�سة )و�سع في 1996(، ونظام ن�شر البيانات العامة )اأن�سئ في 1997(، واإطار 
تقييم نوعية البيانات )و�سع في 2003(، ومدونة �لممار�سات �لجيدة ب�ساأن �ل�سفافية في �ل�سيا�سات �لنقدية و�لمالية 

)IMF, 2005(، و�لمبادئ �لتوجيهية لاإد�رة  )IMF, 1999(، و�لمبادئ �لتوجيهية لاإد�رة �حتياطيات �لنقد �لاأجنبي 
.)IMF, 2003( لدين �لعام�

 ومثال ذلك اأنه اأخذت في الاعتبار اأي�سا معايير �سناديق التحوط، �لمبادئ �لتوجيهية ب�ساأن �لاإف�ساح و�ل�سفافية 
18

في  �لوكالات  وروؤ�ساء  للرئي�س  �لتابعة  �لعمل  مجموعة  بين  و�لاتفاق   ،)Walker, 2007( لخا�س� �لمال  ر�أ�س  في 

.)PWG, 2007( لولايات �لمتحدة ب�ساأن �لمبادئ �لتوجيهية �لمتعلقة بمجموعات ر�أ�س �لمال �لخا�س�
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ال�سمات الرئي�سية لمبادئ �سانتياغ�

والاأهداف  القانوني  الاإطار   )1( رئي�سية:  مجالات  ثلاث  �سانتياغو  مبادئ  تغطي 

الكلية؛ )2( الاإطار الموؤ�س�سي وهيكل الحكومة؛ )3(  ال�سيا�سات الاقت�سادية  والتن�سيق مع 

بلد  لقوانين  المبادئ تخ�سع  فاإن هذه  الحال  وبطبيعة  المخاطر.  اإدارة  واإطار  الا�ستثمار 

اأجزاء  جميع  في  والاإف�ساح  ال�سفافية  عنا�شر  واأدمجت  وا�ستراطاته.  ولوائحه  الموطن 

مبادئ �سانتياغو ل�سمان الم�ساءلة. وهذا الهيكل ي�سبه بوجه عام هياكل عدد من المبادئ 

الميدان  والتنمية في  التعاون  )مثل منظمة  ال�سلة  ذات  والمعايير  والمدونات  التوجيهية 

ال�سفافية  اإلى  �سانتياغو  مبادئ  في  الواردة  الاإ�سارات  واأدمجت   .)2005 الاقت�سادي، 

والاإف�ساح في الاأجزاء الثلاثة لهذه المبادئ، بدلا من اأن ت�سكل جزءا منف�سلا.

ويرد اأدناه تحليل لل�سمات الرئي�سية للمبادئ والممار�سات. ويو�سح الاإطار 5-1 كيف 

ت�سعى هذه المبادئ اإلى معالجة الق�سايا الرئي�سية المحيطة ب�سناديق الثروة ال�سيادية. 

الإطار القان�ني والأهداف والتن�سيق مع ال�سيا�سات القت�سادية الكلية 

اعترفت مجموعة العمل الدولية باأن وجود اأطر قانونية وا�سحة و�سليمة م�ساألة مهمة نظرا 

لاأنها ت�سكل اأ�سا�سا ت�ستند اإليه هياكل الحوكمة، وتوفر كيانا لخطوط وا�سحة للم�سوؤولية، 

كما اأنها ت�ساعد �سندوق الثروة ال�سيادية على العمل بطريقة فعالة. واإن من الاأهمية بمكان 

اأي�سا التن�سيق مع ال�سيا�سة الاقت�سادية الكلية المحلية، لاأن حجم اأ�سول �سندوق الثروة 

والاأحوال  العامة  المالية  اإلى حد كبير على  يوؤثر  اأن  ال�سيادية وعائداته وعملياته يمكن 

النقدية وميزان المدفوعات. وتغطي المبادئ عددا من العنا�شر المهمة في هذا المجال:

• ترد في المبداأ 1 الحاجة اإلى وجود اأطر قانونية �سليمة ووا�سحة، يتم الاإف�ساح عنها 
كيانات  من  وغيرها  ال�سيادية  الثروة  �سناديق  بين  العلاقة  اأبعاد  وتو�سح  علنا، 

الثروة  �سندوق  اإن�ساء  من  الغر�س  تو�سيح  وجوب  على   2 المبداأ  وين�س  الدولة. 

العنا�شر  الغر�س علنا. وهذه  ال�سيا�سات، والاإف�ساح عن هذا  ال�سيادية من منظور 

معايير  من  عدد  في  يت�سح  كما  وال�سفافية،  الر�سيدة  الحوكمة  في  ت�سهم  جميعا 

�سندوق النقد الدولي ومبادئه التوجيهية. واإن و�سوح الغر�س من اإن�ساء ال�سندوق 

من منظور ال�سيا�سات، لا �سيما الاإف�ساح عن هذا الغر�س علنا، كفيل بالحماية من 

التدخل ال�سيا�سي في قرارات الا�ستثمار، وتعزيز الفهم العام لاأهداف �سندوق الثروة 

 .
19

ال�سيادية واأدائه

• ين�س المبداأ 3 على �شرورة التن�سيق الوثيق بين اأن�سطة �سناديق ال�سيادة الوطنية 
التن�سيق  �سمان  ينبغي  اأنه  المبداأ  هذا  ويُبرز  الكلية.  الاقت�سادية  ال�سيا�سة  و�سوغ 

الكلية  ال�سيادية ذات الانعكا�سات الاقت�سادية  اأن�سطة �سناديق الثروة  الوثيق بين 

المبا�شرة المهمة، و�سلطات المالية العامة وال�سلطات النقدية المحلية. وهذا ي�ساعد 

على �سمان دعم �سندوق الثروة ال�سيادية لاإطار ال�سيا�سة الاقت�سادية الكلية، واألا 

يكون مناه�سا له. 

)IMF, 2007a(، ودليل  �لعامة  �لمالية  �سفافية  ب�ساأن  �ل�سليمة  �لممار�سات  مدونة  تغطيها  توجد مبادئ مماثلة   
19

�سفافية �لمالية �لعامة، المرتبط بالمدونة )IMF, 2007d(، ودليل �سفافية �إير�د�ت �لمو�رد )IMF, 2007c(، و�لمبادئ 

�لتعاون  )OECD, 2005b(، و�لمبادئ �لتوجيهية لمنظمة  �لدولة  �لتوجيهية ب�ساأن حوكمة �لمن�ساآت �لتي تمتلكها 

و�لتنمية في �لميد�ن �لاقت�سادي ب�ساأن حوكمة �سندوق �لمعا�سات )OECD, 2009(، و�لمبادئ �لتوجيهية لمنظمة 

�لتعاون و�لتنمية في �لميد�ن �لاقت�سادي ب�ساأن حوكمة �شركات �لتاأمين )OECD, 2005a( و�لمبادئ �لتوجيهية 

 IMF,( و�لمبادئ �لتوجيهية لاإد�رة �حتياطيات �لنقد �لاأجنبي )ISSA, 2004( للجمعية �لدولية لل�سمان �لاجتماعي

 .)2005
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مبادئ �ضانتياغو: العنا�صر التي تتناول الق�ضايا المطروحة

عنا�صر المبادئ التي تتناول الق�سايا الرئي�سيةالق�سايا الرئي�سية

الحوكمة 

والم�ساءلة  

ال�سوابط والموازين مهمة 

ل�سمان اإدارة �سندوق 

الثروة ال�سيادية بكفاءة، 

طبقا لاأهداف �سيا�سات 

المالكين له. 

تعزز العنا�شر التالية اإدارة �سندوق الثروة ال�سيادية بكفاءة: 

•    و�سع هدف وا�سح ل�سندوق الثروة ال�سيادية في مجال 
ال�سيا�سات )المبداأ 2(؛ 

•    اإطار قانوني �سليم يكون اأ�سا�سا لهيكل موؤ�س�سي واإداري 
متين، يبين بو�سوح توزيع الم�سوؤوليات والف�سل بينها 

)المبادئ 1 و6-9(؛ 

•    نظم اإبلاغ ملائمة – ت�سمل التقارير ال�سنوية والبيانات 
المالية المراجعة – ت�سمح بمراقبة الاأداء، و�سمان ات�ساق 

عمليات �سندوق الثروة ال�سيادية مع اأهدافه المعلنة 

)المبادئ 7 و10-12 و23(؛ 

•    تكفل المعايير المهنية والاأخلاقية، والقواعد والاإجراءات 
الوا�سحة للتعامل مع الاأطراف الثالثة، نزاهة عمليات 

�سندوق الثروة ال�سيادية )المبداآن 13 و14(؛ 

•    الاإف�ساح علنا عن هدف �سيا�سة �سندوق الثروة ال�سيادية، 
واإطاره القانوني واإطار حوكمته، لتعزيز ال�سوابط 

والموازنات، وتعزيز فهم وا�سح ل�سندوق الثروة ال�سيادية 

)المبادئ 1 و2 و16(

تحديات ال�سيا�سة 

الاقت�سادية الكلية 

من المحتمل اأن يكون 

لاأ�سول �سندوق الثروة 

ال�سيادية وعائداته 

وعملياته تاأثير قوى في 

اإطار عمل ال�سيا�سة 

الاقت�سادية الكلية للبلد 

المالك لل�سندوق. 

دعم ات�ساق عمليات �سندوق الثروة ال�سيادية مع ال�سيا�سات 

الاقت�سادية الكلية للحكومة من خلال: 

•   التن�سيق الملائم بين عمليات �سندوق الثروة ال�سيادية 
و�سلطات ال�سيا�سات الاقت�سادية الكلية )المبداأ 3(؛ 

•    ات�ساق قواعد وا�سحة ب�ساأن المنهج العام ل�سندوق الثروة 
ال�سيادية اإزاء التمويل وال�سحب، مع هدف �سيا�سات 

ال�سندوق )المبداأ 4(. 

•   ت�سمين مجموعات البيانات الاقت�سادية الكلية بيانات 
عن �سندوق الثروة ال�سيادية لت�سهيل تحليل ال�سيا�سة 

الاقت�سادية )المبداأ 5(. 

اإدارة ثروة الاأمة 

ت�ساعد الا�ستراتيجيات 

الا�ستثمارية القوية والاأطر 

المتينة لاإدارة المخاطر 

على الوقاية من �سوء اإدارة 

الاأموال، وتدني اأداء 

الحافظات

تعزيز اأداء �سندوق الثروة ال�سادية من خلال: 

•   �سيا�سة ا�ستثمارية وا�سحة تظهر الالتزام بخطة 
ا�ستثمارية من�سبطة )المبداأ 18(؛ 

•  توخي العناية والمهارة والحذر والاحتياط الواجب في 
الممار�سات الا�ستثمارية ل�سندوق الثروة ال�سيادية )المبداأ 

19(؛ 

•   اإعمال حقوق الملكية على نحو يتم�سى مع ال�سيا�سة 
الا�ستثمارية ل�سندوق الثروة ال�سيادية )المبداأ 21(؛ 

•   اإطار قوي لتحديد الاأ�سول، واإدارة المخاطر في عمليات 
�سندوق الثروة ال�سيادية )المبداأ 22(؛ 

•   الاإف�ساح علنا عن تو�سيف ال�سيا�سات الا�ستثمارية 
ل�سندوق الثروة ال�سيادية، ومنهجه العام اإزاء اإطار اإدارة 

المخاطر، واإعمال حقوق الملكية )�سلفا( تعزيزا للم�ساءلة 

)المبادئ 18 و21 و22(.

الإطار 5-1: مبادئ �سانتياغ�: العنا�صر التي تتناول الق�سايا المطروحة 
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• يت�سمن المبداأ 4 قواعد وا�سحة ب�ساأن المنهج العام ل�سندوق الثروة ال�سيادية اإزاء 
المبداأ على  وي�ساعد هذا  والاإف�ساح عنها علنا.  والاإنفاق،  ال�سحب  التمويل، وقواعد 

�سمان الات�ساق بين اأن�سطة ال�سندوق وعمليات الميزانية واأهدافها. ومن �ساأن و�سع 

اإطار يمكن التنبوؤ به اأن ي�ساعد القائمين على اإدارة الا�ستثمار، اإذ ي�سمح لهم بالتفكير 

عنا�صر المبادئ التي تتناول الق�سايا الرئي�سيةالق�سايا الرئي�سية

ال�سلوك التجاري 

تود البلدان المتلقية 

للا�ستثمارات للا�ستثمار 

اأن تتاأكد من اأن �سناديق 

الثروة ال�سيادية ت�ستثمر 

على اأ�سا�س تجاري، واأنها 

لا تتوخى تحقيق اأهداف 

�سيا�سية اأو الا�ستثمار في 

مجالات تعتبر تهديدا 

للاأمن الوطني. 

ترمي �سناديق الثروة ال�سيادية اإلى طماأنة البلدان المتلقية 

للا�ستثمارات للا�ستثمار ب�ساأن توجهها التجاري من خلال: 

•   الاإف�ساح علنا عن اأهداف �سيا�ساتها واأطر حوكمتها، 
والمعلومات المالية ذات ال�سلة، لاإظهار اأن ا�ستثماراتها 

ترتكز على اعتبارات اقت�سادية ومالية )المبداآن 2 و16(؛ 

•   الاإحجام عن تحقيق اأهداف غير تعظيم العائد المالي 
المعدل ح�سب المخاطر )المبداآن 4 و19؛ 

•   الاإف�ساح علنا عن منهجها العام اإزاء الت�سويت والتمثيل 
في مجال�س اإدارة ال�شركات العامة التي ت�ستثمرها للتاأكد 

من اأن تاأثيرها على التوجه الا�ستراتيجي لهذه ال�شركات 

لا يقو�س اأطر حوكمتها )المبداأ 21(.

المناف�سة العادلة في 

الاأ�سواق

يهتم م�ستثمرون اآخرون 

بعدم ح�سول �سناديق 

الثروة ال�سيادية على ميزة 

غير عادلة، مثل انخفا�س 

تكلفة راأ�س المال نتيجة 

لل�سمانات الحكومية، اأو 

نتيجة لما تتمتع به من 

اأف�سلية في الح�سول على 

المعلومات. 

تلتزم �سناديق الثروة ال�سيادية بعدم الح�سول على ميزة 

غير عالية في الاأ�سواق، وذلك من خلال: 

•   احترام وتطبيق جميع القواعد والقوانين واللوائح ال�سارية 
في البلد الم�سيف )المبداأ 15(؛ 

•   الاإحجام عن ال�سعي للح�سول على معلومات متميزة اأو 
الا�ستفادة من النفوذ الحكومي على نحو غير ملائم 

)المادة 20(.

ا�ستقرار الاأ�سواق المالية 

اأ�سهمت �سناديق الثروة 

ال�سيادية موؤخرا في 

الا�ستقرار المالي من خلال 

�سخ راأ�س المال في 

الموؤ�س�سات المالية التي 

تنطوي على اأهمية للنظام 

الاقت�سادي كله. ومع ذلك 

فاإن التحولات الحقيقية اأو 

المزعومة في تخ�سي�سات 

الاأ�سول في عمليات كبيرة 

وغير وا�سحة ل�سناديق 

الثروة ال�سيادية، يمكن اأن 

تحدث تقلبات في اأ�سواق 

معينة وفي ت�سنيفات 

الاأ�سول. 

تعزز �سناديق الثروة ال�سيادية ا�ستقرار الاأ�سواق المالية 

من خلال: 

•   الاإف�ساح عن المعلومات المالية ذات ال�سلة والعنا�شر 
الرئي�سية ل�سيا�ستها الا�ستثمارية لاإي�ساح ا�ستعدادها 

لتحمل المخاطر، ومدى انك�سافها للمخاطر وم�سارات 

تخ�سي�س الاأ�سول )المبداآن 17 و18(؛ 

•   تو�سيف ا�ستخدام الرفع المالي اأو الاإف�ساح عن تدابير 
اأخرى تتعلق بالتعر�س للمخاطر المالية )المبداأ 18(؛ 

•   ممار�سة حقوقها الت�سويتية بطريقة تتم�سى مع �سيا�ستها 
الا�ستثمارية، وحماية القيمة المالية للا�ستثمارات، 

)المبداأ 21(؛ 

•   مراقبة الت�سغيل ب�سورة �سفافة و�سليمة واإقامة نظام 
لاإدارة المخاطر )المبداأ 22(. 

الإطار 5-1: )تابع(
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الم�ساءلة.  يدعم  القواعد  هذه  ن�شر  اأن  كما  الاأفق.  المت�سع  والا�ستثمار  المدى  البعيد 

ال�سيا�سات  عن  علنا  �ستف�سح  ال�سيادية  الثروة  �سناديق  اأن  على  المبادئ  وتن�س 

اإزاء عمليات التمويل وال�سحب والاإنفاق. وعلى  اأو القواعد المتعلقة بمنهجها العام 

النحو  العامة في بلد، على  الكلية للمالية  ال�سفافية  الرغم من فائدة ذلك لاأغرا�س 

المبين في مدونة �سندوق النقد الدولي ب�ساأن �سفافية المالية العامة، ينبغي اأي�سا 

بين  الروابط  على  الو�سوح  اإ�سفاء  ال�سيادية  الثروة  ل�سناديق  الحكوميين  للملاك 

�سندوق الثروة ال�سيادية واإطار الميزانية المتو�سط الاأجل، ون�شر البيانات المتعلقة 

 .
20

بتعاملات �سناديق الثروة ال�سيادية مع الحكومة

• اإن توفير البيانات لوكالات الاإح�ساءات الوطنية لاإدراجها في مجموعات البيانات 
الاقت�سادية الكلية، م�ساألة مهمة لكي يتمكن �سناع ال�سيا�سات والم�ستعملين الاآخرين 

من الح�سول على بيانات كاملة ت�سمل عمليات �سناديق الثروة ال�سيادية )المبداأ 5(. 

يت�سح  ولم  ما.  لبلد  الاقت�سادي  الاأداء  عن  المتاحة  المعلومات  دقة  ذلك  و�سيكفل 

دائما حتى الاآن ما اإذا كانت المعلومات المتاحة عن �سناديق الثروة ال�سيادية قد 

اأدرجت على نحو دقيق في مجموعات البيانات الاقت�سادية الكلية. وتن�س مبادئ 

 .
21

�سانتياغو �شراحة على �شرورة تزويد وكالات الاإح�ساءات بالبيانات ذات ال�سلة

ويعتزم �سندوق النقد الدولي ت�سجيع وكالات الاإح�ساءات على اإدراج هذه البيانات 

في مجموعات البيانات الاقت�سادية الكلية، و�سيتعاون معها تحقيقا لهذا الغر�س. 

الإطار الم�ؤ�س�سي وهيكل الح�كمة 

ومعايير  والم�سوؤوليات،  الاأدوار  وتق�سيم  وال�سليمة،  الوا�سحة  الحوكمة  هياكل  ت�ساعد 

ال�سديدة لل�شركات من خلال  الرفيعة الم�ستوى، على دعم الحوكمة  المحا�سبة والمراجعة 

عمليات  اإدارة  في  الت�سغيلية  الا�ستقلالية  وتعزز  تدعم  التي  والموازنات  ال�سوابط  توفير 

�سندوق الثروة ال�سيادية. واإن توفير معلومات مالية منتظمة يقدم �سورة موثوقة عن اأداء 

�سندوق الثروة ال�سيادية ويقوي الم�ساءلة، وتعزيز، الثقة في البلدان المتلقية للا�ستثمارات 

اأ�سا�سية  رئي�سية تنطوي على قيمة  المبادئ في هذا المجال عنا�شر  للا�ستثمار. وت�سمل 

للحوكمة الر�سيدة لل�شركات؛ وتحدد الاإطار لتقديم المعلومات اإلى مالكي �سناديق الثروة 

ال�سيادية والقائمين على تنظيمها، ولكنها تن�س اأي�سا على الاإف�ساح علنا عن مجموعة 

محدودة فقط من المعلومات المالية. 

• تناولت المبادئ 6-9 و16، توزيع ال�سلطات والف�سل بينها. وبع�س هذه المبادئ 
�لاقت�سادي  �لميد�ن  و�لتنمية في  �لتعاون  �لتوجيهية لمنظمة  �لمبادئ  من  م�ستمد 

الت�سغيلية.  الا�ستقلالية  تعزز  والتي  للدولة،  المملوكة  المن�ساآت  حوكمة  ب�ساأن 

وت�سع هذه المبادئ حدودا فارقة للم�سوؤوليات وتق�سمها بين مالك �سندوق الثروة 

يمكنها  بحيث  المرونة  من  المبادئ  وهذه  واإدارته.  الحاكمة،  وهيئاته  ال�سيادية، 

مراعاة الهياكل الموؤ�س�سية المختلفة ل�سناديق الثروة ال�سيادية؛ ومثال ذلك اأن بع�س 

 ،)IMF, 2007a( �لعامة  �ل�سليمة ب�ساأن �سفافية �لمالية  للممار�سات  الدولي  النقد  مدونة �سندوق  اأن   ومثال ذلك 
20

ال�سنوية.  الميزانية  عر�س  في  منف�سل  نحو  على  للاإيرادات  الكبرى  الم�سادر  من  الاإيرادات  اإدراج  �شرورة  تظهر 

�إير�د�ت �لمو�رد )IMF, 2007c( المزيد من التفا�سيل عن هذه  �لنقد �لدولي ب�ساأن �سفافية  دليل �سندوق  ويت�سمن 

الا�ستراطات فيما يتعلق باأموال الموارد. 

 يت�سح اأي�سا في التعليق الم�ساحب للمبداأ 4-1، مدى ت�سنيف �سناديق الثروة ال�سيادية كاحتياطيات دولية. 
21
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البع�س  اأن�سئ  بينما  قانونية منف�سلة،  �سكل كيانات  اأن�سئ في  قد  ال�سناديق  هذه 

منف�سلة،  )اعتبارية(  قانونية  �سخ�سية  بدون  للاأ�سول  مجموعات  �سكل  في  الاآخر 

وترد هذه الاختلافات في التعليقات الم�ساحبة لهذه المبادئ. 

• تغطي المبادئ عمليات المحا�سبة والمراجعة طبقا للمعايير المحا�سبية اأو الوطنية 
وت�سلم  ن�شره.  ت�سترط  لا  ولكنها  �سنوي  تقرير  اإعداد  على  وتن�س  بها،  المعترف 

ووجود  الداخلية،  الدقيقة  للمراجعة  واإجراءات  معايير  وجود  ب�شرورة  المبادئ 

مراجع خارجي م�ستقل للح�سابات )المبداأ 12(، واإعداد تقرير �سنوي وما ي�ساحبه 

من ك�سوف مالية )المبداأ 11(. ومع ذلك، لا ت�سجع المبادئ ن�شر تقرير �سنوي، على 

الرغم من اأن الن�شر يحظى باعتراف عام باعتباره اأداة مهمة من اأدوات ال�سفافية 

.
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والم�ساءلة

• تن�س المبادئ على اإبلاغ المعلومات المالية الخا�سة ل�سندوق الثروة ال�سيادية اإلى 
)المبداأ  للا�ستثمارات  المتلقية  البلدان  في  التنظيم  هيئات  واإلى   )23 )المبداأ  ملاكه 

نطاق  على  المعلومات  هذه  عن  علنا  الاإف�ساح  اأي�سا  الم�ستح�سن  من  ولكن   ،)15

عن  علنا  الاإف�ساح  ال�سيادية  الثروة  ل�سندوق  ينبغي  المبادئ،  لهذه  وطبقا  اأو�سع. 

المعلومات المالية ذات ال�سلة، بما في ذلك تخ�سي�س الاأ�سول، والقواعد القيا�سية، 

وكذلك معدلات العائد في فترات تاريخية ملائمة عند الاقت�ساء )المبداأ 17(. ولكن 

المبادئ لا تغطي مجالات اأخرى من المعلومات المالية عن �سندوق الثروة ال�سيادية، 

الاأ�سول الخا�سعة للاإدارة،  الك�سوف المالية المراجعة، والمعلومات عن حجم  مثل 

وا�ستخدام الم�ستقات المالية، والرفع المالي؛ و�ستقدم هذه المعلومات علانية بناء 

اإلى هيئات التنظيم بناء على  اأو تقدم �شرا  ال�سيادية،  على ما يراه �سندوق الثروة 

طلبها. ومن الم�سلم به اأي�سا اأن بع�س �سناديق الثروة ال�سيادية حديثة الن�ساأة قد 

ال�سلة  ذات  المعلومات  عن  الاإف�ساح  من  تتمكن  لكي  الوقت  من  مزيد  اإلى  تحتاج 

المذكورة في المبداأ 17. وقد ناق�ست مجموعة العمل الدولية ما ينبغي للمبادئ اأن 

التباين  من  الرغم  وعلى  علنا.  عنها  الاإف�ساح  يتعين  مالية  معلومات  من  تتطلبه 

الوا�سح في وجهات النظر في اإطار مجموعة العمل الدولية، اإلا اأنها قررت في نهاية 

المطاف اأن الاإف�ساح العلني ينبغي األا يتجاوز تقديم معلومات مالية ملائمة تكفي 

لاإي�ساح التوجه الاقت�سادي والمالي ل�سندوق الثروة ال�سيادية. 

ال�ستثمار واإطار اإدارة المخاطر 

اإن من ال�شروي و�سع �سيا�سات ا�ستثمارية �سليمة ومحددة المعالم، وبناء اأطر لاإدارة 

المخاطر من اأجل �سمان ات�ساق قرارات �سندوق الثروة ال�سيادية مع اأغرا�سه ومع اأهدافه 

ال�سفافية على  اإدارة المخاطر بكفاءة وفعالية. واإن من �ساأن  الا�ستثمارية، ولكي يت�سنى 

تطمئن  اأن  ال�سيادية،  الثروة  ل�سندوق  الت�سويتي  بالن�سق  يتعلق  فيما  الخ�سو�س  وجه 

اأعمال ال�سندوق  الاأطراف المعنية الاأخرى، بما فيها البلدان المتلقية للا�ستثمارات، باأن 

تت�سق مع اأهدافه المعلنة. 

 اأكدت �لمبادئ �لر�ئدة لمنظمة �لتعاون و�لتنمية في �لميد�ن �لاقت�سادي ب�ساأن حوكمة �لمن�ساآت �لمملوكة للدولة 
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)OECD, 2005b( على اأن من �سالح الجمهور العام، اأن تكون المن�ساآت المملوكة للدولة على درجة من ال�سفافية 
تماثل �سفافية ال�شركات التي تعر�س اأوراقها المالية لتداول الجمهور. وت�سمل مبادئ حوكمة �ل�شركات �لتي و�سعتها  

منظمة �لتعاون و�لتنمية في �لميد�ن �لاقت�سادي )OECD, 2004(، الاإف�ساح عن النتائج المالية والت�سغيلية لل�شركة. 

وعلاوة على ذلك، جاء في دليل �سفافية �إير�د�ت �لمو�رد )IMF, 2007c( اأن عمليات اأموال الموارد ينبغي تحديدها 

وو�سفها واإدراجها بو�سوح في عملية الميزانية ووثائق الح�سابات الختامية. 
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ال�سيا�سات  ب�ساأن  الو�سوح  من  مزيد  تحقيق  اإلى  المجال  هذا  في  المبادئ  ترمي   •
ب�ساأن  �سيا�ساتها  وكذلك  المخاطر،  لاإدارة  واأطرها  ال�سناديق  لهذه  الا�ستثمارية 

�سليمة،  ا�ستثمارية  �سيا�سة  وجود  على  المبادئ  وتن�س  الملكية.  حقوق  ممار�سة 

ون�شر تو�سيف لهذه ال�سيا�سة )المبداأ 18(. وين�س هذا المبداأ اأي�سا على اأن ال�سيا�سة 

مع  والات�ساق  بالو�سوح  تت�سم  اأن  ينبغي  ال�سيادية  الثروة  ل�سندوق  الا�ستثمارية 

التي يتعر�س لها ودرجة تحمله لها، ح�سبما حددتها  اأهدافه المحددة، والمخاطر 

مبادئ  على  ترتكز  واأن  لل�سندوق،  الحاكمة  الهيئات  اأو  الهيئة  اأو  المالكة  الجهة 

�سليمة لاإدارة الحافظة. واأن �سندوق الثروة ال�سيادية اإذ يحدد �سيا�سته الا�ستثمارية، 

فاإنه يلتزم بالم�ساءلة عن خطة ا�ستثمارية ملائمة ومن�سبطة. وينبغي اأن ي�ستر�سد 

�سندوق الثروة ال�سيادية ب�سيا�سته الا�ستثمارية في تقنين مدى انك�سافه للمخاطر 

المادية واإمكانية ا�ستخدامه للرفع المالي. 

اإلى  ا�ستنادا  اأن تعمل  ال�سيادية  الثروة  ل�سناديق  ينبغي  اأنه  المبداأ 19 على  ين�س   •
اأ�س�س اقت�سادية ومالية. وينبغي اأن تهدف القرارات الا�ستثمارية ل�سندوق الثروة 

�سيا�سة  يتوافق مع  المخاطر بما  المعدل ح�سب  المالي  العائد  تعظيم  اإلى  ال�سيادية 

الا�ستثمارية. ويرمي هذا الالتزام الرئي�سي اإلى تهدئة الخواطر في البلدان المتلقية 

للا�ستثمارات. 

• تتناول المبادئ اأي�سا الق�سية الحا�سمة التي تتعلق بالاإف�ساح علنا عن �سيا�سات 
الت�سويت في �سندوق الثروة ال�سيادية. وتدعو المبادئ �سناديق الثروة ال�سيادية 

العوامل  ذلك  في  بما  الت�سويت،  اإزاء  مناهجها  عن  ومقدما،  علنا،  الاإف�ساح  اإلى 

اأي  اأن يُترك  الملكية، ولكن ينبغي  التي ت�ستر�سد بها في ممار�سة حقوق  الرئي�سية 

وعلى  ال�سيادية.  الثروة  �سندوق  لتقدير  الفعلي  الت�سويت  ن�سق  عن  لاحق  اإف�ساح 

الرغم من اأن الاإف�ساح عن �سجلات الت�سويت يمكن اأن ي�ساعد على التحقق مما اإذا 

فقد  المعلنة،  النوايا  مع  يتم�سى  ال�سيادية  الثروة  ل�سندوق  الت�سويتي  الن�سق  كان 

راأى عدد من اأع�ساء مجموعة العمل الدولية اأن الالتزام بالاإف�ساح علنا عن �سجلات 

ا�ستثمارية  موؤ�س�سية  لكيانات  فهمهم  ح�سب  مطلوب  هو  ما  يتجاوز  الت�سويت 

اأخرى )مثل �سناديق التحوط، و�سناديق الاأ�سهم الخا�سة(. ومع ذلك اتفق اأع�ساء 

اأن يت�سم  اأن الاإف�ساح عن �سيا�سات الت�سويت ينبغي  مجموعة العمل الدولية على 

بدرجة كافية من ال�سفافية لكي يو�سح اأن ال�سيا�سات ت�ستند اإلى معايير اقت�سادية 

ومالية. 

اأن تراجع ترتيباتها الحالية،  ال�سيادية على  ونحن ن�سجع ونحث �سناديق الثروة   •
واأن تقيّم تطبيق المبادئ على نحو منتظم )المبداأ 24(. وت�سمل الخيارات المتاحة 

ال�شروري  من  واإن  ثالث.  طرف  بوا�سطة  والتحقق  الذاتي،  التقييم  المراجعة  لهذه 

متابعة العمل ب�ساأن هذه الق�سية. 

ملاحظات ختامية واآفاق الم�ستقبل 

تقدم مبادئ �سانتياغو اإطارا عري�سا �ساملا، وتعبر عن اإجماع قوي في وجهات النظر بين 

�سناديق الثروة ال�سيادية وحكوماتها. وتتيح هذه المبادئ فهما اأو�سح للاإطار الموؤ�س�سي 

ل�سناديق الثروة ال�سيادية وحوكمتها وعملياتها الا�ستثمارية. كما اأنها ت�سفي مزيدا من 

البلدان  في  التنظيمية  والهيئات  الاأموال  اأ�سحاب  اإلى  المعلومات  تقديم  ب�سدد  الو�سوح 

تنطوي  ال�سناديق بما  اأن هذه  الاإعجاب حقا  اإلى  يدعو  ما  ولعل  للا�ستثمارات.  المتلقية 

عليه من تنوع واختلاف تمكنت كمجموعة من التو�سل اإلى توافق في الراأي ب�ساأن ق�سايا 

عديدة في فترة زمنية وجيزة. 
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ت�ستفيد  اأن  يمكن  معينة  مجالات  توجد  باأنه  اأقرت  الدولية  العمل  مجموعة  اأن  غير 

التي تتعلق بالمعلومات الموثوقة عن عمليات  تلك  الدرا�سة والعمل، مثل  من المزيد من 

من  جهودها  توا�سل  اأن  ال�سيادية  الثروة  ل�سناديق  وينبغي  ال�سيادية.  الثروة  �سناديق 

منظور الاقت�ساد الكلي والا�ستقرار المالي، من اأجل اإ�سفاء مزيد من الو�سوح على طبيعة 

على �سناديق  ال�سوء  من  مزيد  ت�سليط  ال�سيا�سات  ل�سناع  ينبغي  كما  واأدائها،  اأن�سطتها 

�شرعت  �سانتياغو،  مبادئ  ن�شر  ومنذ  المحلية.  �سيا�ساتهم  اإطار  في  ال�سيادية  الثروة 

�سناديق الثروة ال�سيادية في تو�سيح وتف�سير هياكلها وترتيبات حوكمتها. ومع ذلك، فقد 

اأكدت الاأزمة المالية العالمية في الفترة 2007-2009، على الحاجة اإلى زيادة الو�سوح 

الموؤ�س�سي، وتعزيز ممار�سات اإدارة المخاطر، والاإ�شراف ال�سليم على جميع اأنواع ال�شركات 

التي ت�سطلع بوظائف الو�ساطة المالية. 

ويمثل ن�ساط مجموعة العمل الدولية ابتعادا عن الممار�سات التقليدية ل�سندوق النقد 

الدولي، اإذ لم يكن ال�سندوق هو الطرف الرئي�سي في المفاو�سات، وبدلا من ذلك قام بتوفير 

ت�سهيل  على  و�ساعد  المرجعي،  والتحليل  الفنية  الخبرة  وقدم  الاأمانة،  مهام  لاأداء  فريق 

مفاو�سات مجموعة العمل الدولية. و�سارت هذه العملية على ما يُرام، واعترفت �سناديق 

اأهمية  ذات  ق�سايا  لبحث ومعالجة  الاأطراف  المتعدد  الن�سق  هذا  ال�سيادية بمزايا  الثروة 

اإلى  الدولي في هذه المفاو�سات  النقد  التي اكت�سبها �سندوق  م�ستركة. كما ت�سير الخبرة 

الموؤ�س�سات  من  مختلفة  اأنواع  تجميع  في  ت�ساعد  اأن  يمكن  ال�سندوق  خبراء  م�ساركة  اأن 

)اأو م�سوؤولين من مناطق وبلدان متنوعة(، لمناق�سة ق�سايا ذات اأهمية م�ستركة، وت�سهيل 

المفاو�سات، والم�ساعدة في تمرير برامج عمل يمكن  اأن تعود بالنفع العميم على المجتمع 

الدولي باأ�شره. اإن عمل �سندوق النقد الدولي مع �سناديق الثروة ال�سيادية يمكن اأن يكون 

نموذجا يُحتذى به للعمل الم�ستقبلي، ويمكن اأن ي�سمل ذلك مراقبة النظام المالي، وق�سايا 

 .
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يتعين فيها اإر�ساء اأ�س�س دولية م�ستركة

ومهمة  جديدة  تحديات  اإلى  الانتباه  الاأخيرة  العالمية  المالية  الاأزمة  ا�سترعت  وقد 

تواجه �سناديق الثروة ال�سيادية في اإدارة ثروتها، والاأ�سواق التي تعمل فيها. وقد اأظهرت 

مبادئ �سانتياغو التزاما قويا من جانب الحكومات الاأع�ساء في مجموعة العمل الدولية، 

و�سناديق الثروة ال�سيادية، باأن تظل المبادئ قيد المراجعة، وبالعمل على ت�سهيل ن�شرها، 

العمل  ي�سمل  اأن  ويمكن  للا�ستثمارات.  المتلقية  البلدان  مع  الاآراء  لتبادل  منتدى  واإعداد 

الاإجمالية ب�سفة دورية  المعلومات  التي يمكن من خلالها جمع  ال�سبل  م�ستقبلا فح�س 

اإذن  وبالتالي هناك حاجة  واإتاحتها و�شرحها.  ال�سيادية،  الثروة  عمليات �سناديق  عن 

المالي في  الم�سهد  فيه  يتطور  وقت  �سانتياغو، في  مبادئ  لتعديل  الجهود  بذل  لموا�سلة 

التطورات  مع  للتكيف  ال�سيادية  الثروة  �سناديق  ت�سعى  بينما  المالية،  الاأزمة  اأعقاب 

الداخلية والخارجية، وم�ستجدات اأ�سواق راأ�س المال.

 ومنذ اأواخر 2009، حفلت و�سائل الاإعلام المالية مرة اأخرى باأنباء عن عمليات كبيرة 

ل�شراء ال�شركات وت�سفية الا�ستثمارات قام بها العديد من �سناديق الثروة ال�سيادية. ومع 

انح�سار الاأزمة العالمية، تزايدت عمليات دمج ال�شركات و�شرائها على ال�سعيد العالمي، 

بينما كان  الن�ساط،  ال�سيادية في هذا  الثروة  اأي�سا على م�ساركة �سناديق  وي�سدق ذلك 

 ي�سطلع �سندوق النقد الدولي في حقيقة الاأمر بدور مماثل في �سياق عملية التقييم المتبادل في مجموعة الع�شرين 
23

اإلى  الرامية  للتقييم المتبادل  ال�سندوق م�ساعدتها في عمليتها الجديدة  الع�شرين من  )G-20(. فقد طلبت مجموعة 
ال�سندوق في م�ساعدة بلدان المجموعة على بلوغ هذا  تحقيق نمو قوي ومتوازن وقابل للا�ستمرار. و�سيتمثل دور 

الهدف عن طريق تحليل �سبل تحقيق التواوؤم بين اأطر ال�سيا�سات والا�سقاطات الاقت�سادية الخا�سة بها. و�سيكون دور 

ال�سندوق هو دور »الم�ست�سار الاأمين«، بينما تقع مهام القيادة والتوجيه على عاتق بلدان المجموعة ذاتها. 
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الكثير من هذه ال�سناديق يركز بدرجة اأكبر على ال�سوق المحلية اأثناء الاأزمة. وكانت حدة 

الاأزمة قد دفعت الحكومات اإلى الا�ستعانة ب�سناديق الثروة ال�سيادية التابعة لها من اأجل 

الحوافز  برامج  تمويل  اأو  الحكومي  العجز  تخفي�س  اأو  المتعثرة  المحلية  ال�شركات  اإنقاذ 

الاقت�سادية. وقد اأدت الاأزمة ودور �سناديق الثروة ال�سيادية في اقت�ساداتها المحلية اإلى 

ح�س كثير من هذه ال�سناديق على مراجعة اأطرها الا�ستثمارية بما في ذلك التخ�سي�سات 

الا�ستراتيجية لاأ�سولها. 

و�شرع بع�س هذه ال�سناديق في الا�ستعانة بمبادئ �سانتياغو كاإطار لتقوية ومراجعة 

الثروة  ل�سناديق  الدولي  المحفل  وي�سارك  وم�ساءلتها.  وحوكمتها  الداخلية  عملياتها 

ن�سيطة  الدولية، في عملية  العمل  اإبريل 2009 خلفا لمجموعة  اأن�سئ في  الذي  ال�سيادية 

. ومع ذلك لم ترد �سوى 
24

التطبيق الاآراء ب�ساأن ظهور ممار�سات جيدة في مجال  لتبادل 

التي  البلدان  من  �سانتياغو  مبادئ  تطبيق  ب�ساأن  الاآن  حتى  قليلة  وتعليقات  تعقيبات 

المتلقية  البلدان  في  الاأولويات  وتحولت  ال�سيادية.  الثروة  �سناديق  ا�ستثمارات  تتلقى 

هذه  كانت  اإذا  عما  مطروحا  ال�سوؤال  يزال  ولا  الاأزمة،  عواقب  مواجهة  اإلى  للا�ستثمارات 

البلدان �ستعمد اإلى تطبيق المبادئ ر�سميا ومتابعة التطبيق بالتعاون مع �سناديق الثروة 

الكثير  الخا�س  القطاع  في  المحللون  قدم  وبينما  بذلك.  قيامها  كيفية  عن  اأو  ال�سيادية، 

من التعليقات الاإيجابية على المبادئ، لم ترد �سوى ملاحظات محدودة من المحللين في 

القطاع الخا�س ممن تربطهم �سلة مبا�شرة بعمليات الا�ستثمار التي تقوم بها �سناديق 

اأ�سواق راأ�س المال �ستكافئ  اإذا كانت  الثروة ال�سيادية. واإن من ال�سابق لاأوانه البت فيما 

التطبيق الجيد لمبادئ �سانتياغو. 

اإن دور �سناديق الثروة ال�سيادية كم�سدر لرا�س المال طويل الاأجل عبر الحدود �سيظل 

م�ستمرا. وبالنظر اإلى الطابع الدولي الذي اكت�سبته هذه ال�سناديق في اأواخر العقد الاأول من 

القرن الحادي والع�شرين، �ستبقى اأهدافها وعملياتها الا�ستثمارية، ومدى التزامها بروح 

مبادئ �سانتياغو، م�سادر لاأنباء تتناقلها و�سائل الاإعلام. وقد تمكن �سندوق النقد الدولي 

النقا�س  في  توازن  لتحقيق  وحكوماتها  ال�سيادية  الثروة  �سناديق  مع  �شراكة  بناء  من 

الدولي ب�ساأن دور �سناديق الثروة ال�سيادية. والاآن قد حان دور هذه ال�سناديق لكي تعمل. 

وم�ساهمة  بالثناء،  ال�سيادية خطوة جديرة  الثروة  ل�سناديق  الدولي  المنتدى  اإن�ساء  واإن 

مهمة في معمار النظام المالي الدولي. وقد بداأ هذا المنتدى ي�سطلع بدور هام في تو�سيح 

ال�سناديق  واأخذت  �سفافيتها.  تح�سين  اإلى  بالاإ�سافة  ووظائفها،  ال�سناديق  هذه  اأهداف 

اأو  الدولي  المنتدى  طريق  عن  �سواء  النقا�س،  هذا  في  الفعالية  من  بمزيد  ت�سارك  ذاتها 

كفرادى من خلال اإ�سدار بيانات عامة. ويبدو اأن ر�سالتها الرئي�سية واحدة ومفادها: لابد 

اأن تظل الحدود مفتوحة للا�ستثمارات الاأجنبية، بما في ذلك ا�ستثمارات �سناديق الثروة 

ال�سيادية.” ومن العوامل الم�سجعة اأن ت�ستمر اأن�سطة التعاون وال�شراكة مع البلدان المتلقية 

للا�ستثمارات والاأطراف الاأخرى، والتي كانت �سمة رئي�سية لعمل المجموعة الدولية حتى 

الاآن، واأن يمار�س المنتدى الدولي ن�ساطه فاتحا اأبوابه للجميع دون ا�ستثناء اأو اإق�ساء. 

ويعلق هذا المنتدى الدولي اأهمية فائقة على الم�ساركة الفعالة والم�ستمرة مع القطاع 

الخا�س من اأجل تح�سين فهم هذا القطاع لاأن�سطة �سناديق الثروة ال�سيادية وتف�سيره لها. 

و�سيكون العمل الم�سترك بين ممثلي البلدان المتلقية للا�ستثمارات والقطاع الخا�س من 

اأن�ساأته  وقد  ال�سيادية،  الثروة  ل�سناديق  دائمة  طوعية  مجموعة  هو  ال�سيادية  الثروة  ل�سناديق  الدولي  المنتدى   
24

مجموعة العمل الدولية في اإبريل 2009 في مدينة الكويت. والهدف من هذا المنتدى هو تنظيم الاجتماعات وتبادل 

الاآراء ب�ساأن الق�سايا ذات الاأهمية الم�ستركة، وت�سهيل فهم مبادئ �سانتياغو واأن�سطة �سناديق الثروة ال�سيادية. وهذا 

المنتدى لي�س هيئة ر�سمية تتجاوز نطاق الولاية الوطنية، ولي�س له �سلطة قانونية. ويوجد لدى المنتدى اأمانة مهنية 

لت�سهيل اأن�سطته واأن�سطة مجموعاته الفرعية، وتي�سير التعاون الكفء والتوا�سل الفعال بين اأع�سائه ومع الاأطراف 

الاأخرى ذات ال�سلة. 
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جهة، والمنتدى الدولي من جهة اأخرى، م�سدر عون لهوؤلاء الممثلين في مناق�سة الق�سايا 

ذات الاأهمية الم�ستركة )مع الحفاظ على ال�شرية الا�ستراتيجية والتجارية(، وا�ستخلا�س 

اأ�سا�س  اإلى  ي�ستند  للا�ستثمار  نظاما  يعزز  اأن  الحوار  لهذا  ويمكن  الم�ستفادة.  الدرو�س 

يغلب عليه الطابع التعاوني. وفي عالم اأ�سبح راأ�س المال فيه نادرا، لا �سيما راأ�س المال 

على  القائمة  الر�سيدة  الترتيبات  تكت�سي  الثروة،  وتناق�ست  الاأجل،  طويل  الا�ستثماري 

التعا�سد من اأجل الا�ستثمار عبر الحدود اأهمية كبرى. 
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